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Resumo 
O relato de sustentabilidade das organizações afirma-se como uma importante 
ferramenta de divulgação de atuação e conduta, sendo relevante aferir as razões que 
motivam a sua elaboração e difusão. 
O objetivo desta investigação consiste em analisar a influência do desempenho 
financeiro no relato de sustentabilidade das empresas cotadas na EuroNext Lisbon, no 
período compreendido entre os anos 2012 e 2014. 
  A pesquisa iniciou-se com a revisão bibliográfica, a fim de se conhecerem os mais 
variados estudos no âmbito do relato de sustentabilidade. Posteriormente, foram delineadas 
as hipóteses de investigação e testadas através do modelo de regressão linear múltipla. 
 A recolha dos dados foi feita através de uma exaustiva análise de conteúdo aos 
relatórios de sustentabilidade e relatórios de contas de cada empresa em estudo. Para os 
três anos em análise foi criado um índice de divulgação de informação com base nos 
indicadores de desempenho económico, ambiental e social do Global Reporting Iniciative 
(GRI). 
Os resultados obtidos sugerem um relacionamento de algumas variáveis financeiras 
das empresas nos seus níveis de relato, nomeadamente que empresas com um maior rácio 
de endividamento divulgam um menor nível de informação; empresas com um maior 
resultado líquido divulgam um maior nível de informação e também empresas com um 
maior rácio price-to-book value divulgam um maior nível de informação. Também há 
evidência de que a dimensão (medida pelo valor do ativo) e a taxa de rendibilidade 
(medida pelo ROE) não afetam o índice de divulgação de RSE – Responsabilidade Social 
Empresarial. 
Ao longo deste estudo foi também identificado um conjunto diversificado de 
vantagens em divulgar relatórios de sustentabilidade, permitindo realçar a crescente 
importância que este tipo de relato tem na organização bem como o seu impacto junto dos 
seus stakeholders.  
 
Palavras-chave: RSE- Responsabilidade Social Empresarial, GRI- Global Reporting 
Initiative, Relatórios de sustentabilidade, Índice de divulgação.  
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Abstract 
The purpose of this dissertation consists on the analysis of the financial performance 
and its influence on the financial sustainability of portuguese listed companies between the 
years 2012 and 2014. 
The dissertation starts with a literature review with the objective of understanding  
different studies and their findings relating with the same subject. It was the conclusion of 
the literature review and its findings that permitted the creation of research hypotheses to 
be tested during this dissertation. The hypotheses were tested using the linear regression 
model. 
The data was collected from a content analysis of the sustainability and accounts 
reports from each company throughout the years in study. For each of those years, it was 
developed a disclosure index which included indicators such as economic development, 
environmental and social data from Global Reporting Initiative. 
The results suggest that companies with higher debt ratio show a lower level of 
information disclosure. Moreover, companies with a higher profits and companies with a 
higher price-to-book value ratio disclose a higher level of information. Finally, the 
dimension of the companies (measured by total assets) and the return on equity seem not to 
affect information disclosure.  
During this research, several advantages in providing sustainability reports to the 
public were signaled. The main advantage is that those reports increase the favourable 
impact of the sustainability activities on the public opinion and on investors’ decisions. 
 
 
Keywords: Corporate Social Responsibility, GRI- Global Reporting Initiative, 
Sustainability Reporting, Disclosure Index.  
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 1. Introdução 
Cada vez mais as organizações assumem a importância de relatar as suas práticas de 
atuação responsável percebendo assim a necessidade que os seus stakeholders têm de 
informação complementar à que tradicionalmente é fornecida pelos relatórios financeiros e 
de gestão. Por outro lado, a divulgação de informação que permite uma análise mais global 
da atuação e comportamento das organizações poderá ser influenciada pelo seu 
desempenho, sendo relevante perceber este relacionamento.  
 
1.1. Interesse do tema, problemática e 
relevância 
Num ambiente empresarial cada vez mais globalizado e concorrencial, torna-se 
necessário desenvolver modelos de gestão que permitam promover o nível de sucesso e 
desenvolvimento sustentável das organizações. 
Com o acentuar da crise económica que se alastrou na última década, as empresas 
em geral, e em especial as portuguesas, viram-se obrigadas a desenvolver e a implementar 
estratégias que minimizassem riscos e cenários menos positivos, influenciando que as 
mesmas procurassem transmitir aos stakeholders níveis de confiança e transparência de 
modo a gerar e impulsionar a obtenção de um conjunto de vantagens competitivas. 
De entre um conjunto de instrumentos à disposição das organizações, os relatórios 
de sustentabilidade afirmam-se cada vez mais como uma ferramenta de divulgação de 
gestão em áreas chave, tanto a nível económico como ambiental e/ou social. Considerados 
como elementos de informação complementar são elaborados mediante caráter opcional. 
Estes tendem a reproduzir com fiabilidade um conjunto de comportamentos e práticas 
organizacionais que são desenvolvidos pelas empresas nos diversos períodos de atividade.  
Diversos autores referem a crescente preocupação e importância dada pela 
sociedade para o Desenvolvimento Sustentável, influenciando assim as organizações a 
terem uma maior sensibilidade para esta temática, nomeadamente quer a nível de atuação 
como de divulgação (Manetti e Becatti, 2009; Faria, 2010; Hubbard, 2011).   
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Por outro lado, diversos estudos têm vindo a procurar analisar as motivações das 
organizações para a divulgação das suas práticas a nível da sustentabilidade (Faria, 2010). 
Aspetos psicológicos, sociais, morais, melhoramento de imagem, interesses a longo prazo, 
aumento de rendibilidade, pressão externa, vantagens financeiras entre outras razões são 
apontadas como fatores influenciadores da divulgação de informação sustentável (Gao e 
Zhang, 2006; Brønn e Vidaver-Cohen, 2009). 
De acordo com Faria (2010), os relatórios de sustentabilidade têm vindo a ter uma 
importância crescente no contexto dos negócios, sendo importante perceber a influência 
que certos aspetos possam ter no seu impulsionamento, nomeadamente fatores de âmbito 
financeiro. 
Atendendo ao conjunto de aspetos mencionados, através deste estudo pretende-se 
analisar a influência do desempenho financeiro no relato de sustentabilidade das 
organizações. Tendo em conta as vantagens proporcionadas por este tipo de divulgação, 
decorrentes da implementação das diretrizes (GRI) e das orientações atuais de relato nesta 
temática, pretende-se verificar se a performance financeira das organizações, 
nomeadamente refletida no mercado de capitais Euronext Lisbon, influência a 
“quantidade” de informação divulgada pelas empresas a nível de relato de sustentabilidade. 
Em suma, a questão de investigação prevista orientadora da presente dissertação é a 
seguinte: “será que as organizações com um maior desempenho financeiro tendem a ter um 
maior nível de divulgação de informação nos seus Relatórios de Sustentabilidade?” 
 
1.2.  Grau de inovação previsto 
Esta investigação tem como aspetos inovadores o período temporal em questão e o 
estudo das novas diretrizes GRI4 (2013). 
Através da análise do período de 2012 a 2014, período após crise financeira, 
pretende-se mostrar qual o impacto que estes relatórios têm nas empresas cotadas num 
período muito recente (permitindo uma informação atualizada). 
Para além disso, e associado ao aspeto anterior, outro aspeto a ter em conta é o facto 
de se recorrer a diretrizes de relato de sustentabilidade mais recentes, designadas G4, 
nomeadamente estabelecidas a partir de 2013, sendo que estas têm a materialidade como 
principal critério para a sua implementação (por referência da norma de GRI4). Por fim, a 
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diversidade setorial das empresas, como é o caso das empresas cotadas na Euronext 
Lisbon, permitirá uma informação abrangente e transversal da realidade do relato, neste 
mercado específico.   
 
1.3. Estrutura  
Um trabalho de investigação, de acordo com Gauthier (2003), é desenvolvido através 
de um processo complexo que compreende diversas fases, combinando a teoria e a prática, 
que vão desde o estabelecimento do objeto de estudo, passando por uma estruturação da 
investigação, a obtenção da informação e a análise e difusão de resultados. 
O desenvolvimento do presente trabalho de investigação apresenta-se dividido em 
cinco capítulos distintos, sendo eles: 
1. Introdução; 
2. Revisão da literatura; 
3. Metodologia; 
4. Resultados e discussão; 
5. Conclusão. 
O primeiro capítulo, Introdução, no qual nos situamos, procede ao início do trabalho, 
onde se reflete sobre o interesse do tema, a sua problemática e a relevância do mesmo. São 
referidos os objetivos pretendidos, o grau de inovação previsto e a sua estrutura. 
O segundo capítulo, Revisão da Literatura, procura realizar uma abordagem aos 
aspetos teóricos base da investigação. Assim, é efetuada uma reflexão sobre a temática do 
Desenvolvimento Sustentável e da Responsabilidade Social, bem como das teorias 
subjacentes à divulgação da informação das organizações e ainda às diretrizes 
internacionais de relato sustentável GRI - Global Reporting Initiative. São ainda abordadas 
as temáticas da medição do desempenho bem como a comparação entre os Relatórios de 
Sustentabilidade e os Relatórios Financeiros, apresentando ainda uma análise das 
principais variáveis utilizadas em estudos sobre a RSE. 
No terceiro capítulo, Metodologia, foca-se o método utilizado e suas etapas no 
processo e formulam-se as hipóteses de investigação, onde são indicadas as suposições 
base que pretendem ser verificadas e que orientam a estrutura do trabalho desenvolvido. 
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No quarto capítulo, Resultados e discussão, são apresentados os elementos provenientes 
dos resultados obtidos e é realizada uma discussão sobre os mesmos. 
Por último, no quinto capítulo, Conclusão, são extraídas e tecidas as conclusões 
finais do trabalho, terminando com uma análise de limitações ao trabalho efetuado e 
sugestão de possíveis linhas de investigação futura.  
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2. Revisão da Literatura 
Nos dias de hoje, cada vez mais se aborda a temática da sustentabilidade e 
responsabilidade social, organizacional ou corporativa. Neste sentido, as entidades tendem 
a aplicar condutas de responsabilidade social, relacionando-se com os stakeholders 
procurando minimizar impactos negativos, nomeadamente escândalos, fraudes ou outras 
situações, e simultaneamente obtendo vantagens competitivas face à concorrência. Estes 
aspetos refletem a atualidade e pertinência do tema em questão. Abordar o tema da 
Responsabilidade Social implica necessariamente relacionar esta temática com o conceito 
que está na sua origem, ou seja, o designado Desenvolvimento Sustentável. Esta parte do 
trabalho enquadra o tema, citando os autores cujos estudos são considerados relevantes 
para o esclarecimento de conceitos e toda a temática envolvente.  
 
2.1. Desenvolvimento Sustentável 
Segundo Leite et al. (2007), numa economia crescentemente globalizada, onde a 
competitividade se faz à escala mundial, as empresas procuram criar vantagens 
competitivas de forma a assegurarem a capacidade de criar valor para os seus acionistas e 
manterem-se competitivas face aos seus concorrentes. Uma das áreas que permite tal 
objetivo, de acordo com vários autores, é a da sustentabilidade.  
O conceito da sustentabilidade está intimamente associado ao Triple Bottom Line 
(Figura 1). 
 
 
 
 
 
Fonte: RDGI - Consulting1 
 
                                                 
1 http://www.ridg.com/blog/2015/3/26/usfsp-innovation-overnight-design-thinking-and-triple-bottom-line 
FIGURA 1: TRIPLE BOTTOM LINE 
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De acordo com Elkington (1998), este conceito fundamenta-se em pilares de três 
dimensões: a económica, baseada na prosperidade como resultado da geração de riqueza, 
através da criação de valor transacionável em mercados; a ambiental, baseada na 
preservação da biodiversidade, como resultado do respeito do equilíbrio entre as 
necessidades humanas e a capacidade regenerativa do meio ambiente. Partindo do 
princípio que toda a atividade económica tem um efeito negativo no ambiente deve 
procurar-se minimizar os impactos sobre o ambiente (Comissão das Comunidades 
Europeias, 2001a; 2001b; Silva et al. 2012). Assim, empresas que utilizem matérias-primas 
devem sempre que possível obter forma de repor os recursos consumidos no meio 
ambiente, bem como reduzir a emissão de CO2; por fim, a dimensão social, baseada na 
equidade, como resultado de processos de inclusão das populações mais pobres através do 
acesso aos direitos e liberdades universalmente aceites. 
 Também Dyllick e Hockerts (2002) enumeram como princípios básicos da 
sustentabilidade: o capital económico, onde empresas sustentáveis a nível económico 
possuem cash flow capaz de garantir liquidez, produzindo um retorno acima da média para 
os seus acionistas; o capital natural, onde empresas sustentáveis a nível ecológico utilizam 
apenas recursos naturais, onde a regeneração natural ou o desenvolvimento de substitutos 
não é posta em causa, e, por fim, o capital social, onde empresas sustentáveis a nível social 
contribuem para o aumento do capital humano e social acrescentado valor às sociedades 
onde operam.  
Segundo o World Commission on Environment and Development (1987), o 
desenvolvimento sustentável trata da capacidade que a humanidade tem de satisfazer as 
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das gerações futuras. 
Ser sustentável é, segundo Vellani e Ribeiro (2009), promover o desenvolvimento 
económico preservando o meio ambiente e, consequentemente, satisfazendo as 
necessidades das sociedades futuras, no curto e no longo prazo, sem esquecer as 
necessidades de cada empresa.  
Os relatórios de sustentabilidade surgiram então com carácter facultativo/opcional 
para as entidades, não sendo estes alvos de auditorias ou de modelo standard a cumprir. 
No entanto, existe um conjunto de diretrizes que podem ser tidas em consideração na sua 
elaboração. Para Eugénio e Gomes (2013), “os relatórios de sustentabilidade constituem 
uma ferramenta de reporte que visa comunicar a abordagem estratégica e operacional nas 
 7 
 
vertentes económicas, sociais e ambiental, e a performance obtida, consubstanciada em 
indicadores, metas/achievements e indicadores decorrentes da política de sustentabilidade 
das organizações”. Nos estudos elaborados pela KPMG (2005, 2008), é definido pela 
consultora que os relatórios de sustentabilidade compreendem um conjunto de informação 
quantitativa e qualitativa na sua performance financeira/económica, social/ética e 
ambiental de modo equilibrado. 
Segundo o GRI (2006), “elaborar relatórios de sustentabilidade consiste na prática 
em medir, divulgar e prestar contas, às várias partes interessadas, sobre o desempenho das 
organizações, visando atingir o objetivo do desenvolvimento sustentável”. Nesta ótica, a 
sua conceção deve fornecer uma declaração equilibrada e razoável do desempenho de 
sustentabilidade da organização, incluindo tanto as contribuições positivas, como as 
negativas.  
A publicação de relatórios de sustentabilidade deve ser entendida como uma mais-
valia para a boa reputação da Responsabilidade Social Empresarial (RSE) “tanto para os 
stakeholders se tornarem mais conscientes dos factos, como para as empresas concorrentes 
verificarem se estão em falta nesta área” (Rohweder, 2004 e Unerman, 2008, citados por 
Rodrigues, 2013).  
O desenvolvimento sustentável pressupõe uma consciência cidadã e um conjunto de 
práticas voluntárias adotadas pelas organizações devendo as mesmas desenvolver uma 
atuação e conduta responsável (Morrós e Martínez, 2005). Desta forma, será possível 
assim obter um resultado promovendo o crescimento e a criação de valor sustentável 
(Ferraz, 2012). 
Atendendo ao relacionamento do conceito de Desenvolvimento Sustentável com a 
Responsabilidade Social, passaremos de seguida a abordar esta temática.  
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2.2. Responsabilidade Social 
O conceito de responsabilidade social das empresas (RSE) advém segundo o 
princípio no qual as empresas decidem, numa base voluntária, contribuir para uma 
sociedade mais justa e para um “ambiente mais limpo”. Esta responsabilidade manifesta-se 
em relação aos trabalhadores e, mais especificamente, em relação a todas as partes 
interessadas afetadas pela empresa e que, por sua vez, podem influenciar os seus resultados 
(Comissão das Comunidades Europeias, 2001a).  
De acordo com a Associação Espanhola de Contabilidade (AECA, 2006), a base do 
conceito de Responsabilidade Social relaciona-se com o Desenvolvimento Sustentável, 
sendo este um processo não apenas económico, mas também social, político e ambiental 
para a comunidade humana numa perspetiva de longo prazo. É possível atingir estes 
desafios através de uma nova atuação organizacional. 
De uma forma genuína, as organizações devem relacionar-se com as diversas partes 
interessadas, ou seja, com quem interagem e atuam, garantindo assim a satisfação de 
necessidades de um conjunto alargado de intervenientes da organização, os designados 
stakeholders. O conceito é abrangente, sendo incluídos diversos agentes económicos tais 
como fornecedores, estado, clientes, trabalhadores, investidores, comunidade local, 
gerentes, consumidores e outras organizações. Desta forma, a atuação e relacionamento 
poderá ser interno ou externo, sendo referido de uma forma geral em dois conjuntos ou 
dimensões da Responsabilidade Social. 
 A dimensão interna diz respeito à empresa em si mesma. Mais concretamente, 
foca-se na gestão dos recursos humanos, saúde e segurança no trabalho, adaptação à 
mudança e, por último, na gestão do impacto ambiental e dos recursos naturais. A nível da 
gestão de recursos humanos, a fim de captar e reter os melhores profissionais, é 
proporcionada a aprendizagem aos colaboradores ao longo do seu percurso na empresa, 
promovendo a igualdade entre todos, bem como a possibilidade de evolução na carreira, 
com o intuito de os satisfazer e, consequentemente, de aumentar a produtividade e bem-
estar empresarial. A nível da saúde e segurança no trabalho, existe legislação que a 
empresa aplica, a certificação de um sistema de gestão de saúde e segurança no trabalho é 
uma forma de comprovar as práticas voluntárias de responsabilidade social.  
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A nível da adaptação à mudança, nos dias de hoje, cada vez mais ocorrem fusões e 
aquisições. Neste contexto de reestruturação empresarial, esta deve ser feita de forma 
socialmente responsável, sendo necessário tomar em consideração todas as partes 
interessadas afetadas neste processo, que atempadamente devem ser informadas na íntegra 
do processo, avaliando os riscos, processos e políticas alternativas. A nível da gestão do 
impacto ambiental e dos recursos humanos, este investimento, regra geral, conduz a 
vantagens significativas para a empresa, como sendo a redução na exploração de recursos 
naturais, emissão de poluentes e/ou redução de resíduos, que contribui para diminuir o 
impacto ambiental e as despesas energéticas, e aumentar a despoluição e eliminação de 
resíduos, conduzindo a um aumento dos lucros. 
A dimensão externa diz respeito a toda a comunidade que pode ser afetada pela 
empresa, mais concretamente a relação com as comunidades locais, parceiros comerciais, 
fornecedores e consumidores, direitos humanos e, por último, preocupações ambientais 
globais. A nível das comunidades locais, as empresas socialmente responsáveis contribuem 
para as mesmas através da geração de emprego, remunerações, benefícios e impostos. A 
participação ativa das empresas em atividades locais proporciona uma melhor imagem, e 
reputação, e tende a facilitar o acesso a melhores contratações, bem como a sua 
fidelização. A nível de parceiros comerciais, fornecedores e consumidores, ao serem 
estabelecidas relações com os parceiros de negócio, as empresas têm a possibilidade de 
reduzir os custos das suas atividades e operações, sendo possível aumentar a qualidade dos 
serviços/produtos. A nível dos direitos humanos, devem ser adotados códigos de conduta a 
todos os níveis da organização, devendo existir a verificação da sua aplicação prática 
contínua. A nível das preocupações ambientais globais, uma vez que os problemas 
ambientais não possuem fronteiras, as organizações devem ter um papel ativo neste 
âmbito. Devem ser adotadas medidas de forma a reduzir a produção de resíduos, a emissão 
de poluentes e o consumo de energia (Comissão das Comunidades Europeias, 2001a). 
Ser socialmente responsável não se restringe ao cumprimento de todas as 
obrigações legais, implica um maior investimento em capital humano, em ambiente e nas 
relações com outras partes interessadas e comunidades locais (Manual de Responsabilidade 
Social, 2011). 
Para Guerreiro (2013), assim como se divulgam as prestações de contas 
anualmente, também os relatórios de sustentabilidade devem divulgar, no mesmo período, 
as práticas de Responsabilidade Social, “no contexto dos compromissos, da estratégia e da 
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forma de gestão da organização”. Deste modo, embora o principal objetivo das entidades 
seja a obtenção de lucro/ criação de valor “através da produção de bens e serviços que a 
sociedade carece, gerando assim lucros para os proprietários e acionistas e bem-estar para a 
sociedade, em especial através de um processo contínuo de criação de emprego” (Baylis e 
Smith, 2005, citados por Mota e Dinis, n.d.), as empresas devem ao mesmo tempo 
contribuir para o cumprimento dos objetivos económicos, ambientais e sociais.  
São apresentados por Willard (2002) sete benefícios fundamentais para que uma 
empresa opte por um desenvolvimento sustentável. Os sete benefícios, segundo o autor, 
são a maior facilidade na contratação de melhores profissionais; a maior facilidade na 
retenção desses mesmos profissionais; o aumento da produtividade dos trabalhadores; o 
aumento da eficiência da produção; a redução das despesas em publicidade; a maior 
entrada de capital e, por fim, a redução do risco, que consequentemente facilita o 
financiamento. Também Heal, 2004 e Tsoutsoura, 2004, citados por Afonso et al. (2012), 
se referem aos benefícios que provêm da adoção de práticas de responsabilidade social, 
como sendo a redução dos riscos associados à gestão empresarial e aos conflitos entre 
sociedade e empresas a nível social e ambiental; a redução de desperdícios e dos custos 
operacionais, decorrente de uma gestão mais eficiente dos recursos e processos; a melhoria 
nas relações com as entidades reguladoras; a melhoria da imagem e reputação das 
empresas, podendo assim o acesso a capital e parcerias de negócio ser simplificado; a 
melhoria das relações humanas, da produtividade dos recursos humanos e da capacidade de 
reter e atrair os melhores recursos humanos e, por fim, a diminuição do custo do capital, 
através do investimento socialmente responsável. 
Por fim, Melo e Froes (2001), citados por Oliveira (2010), enunciam que publicar 
informações com cariz de responsabilidade social acarreta um conjunto de vantagens 
competitivas, como sendo a consolidação da marca e imagem da organização perante todos 
os stakeholders. A atração de novos investidores bem como a fidelização dos clientes vem 
como consequência da boa imagem que é trespassada para o mercado, dando credibilidade 
e reputação e permitindo diferenciação em relação à concorrência. A divulgação desta 
informação permite a prevenção de riscos que decorram da atividade organizacional de 
forma a torná-la em novas oportunidades. São exemplo a redução dos custos operacionais, 
o maior compromisso pela proteção ambiental e o desempenho de um papel social 
preponderante, que permita a captação e retenção de melhores profissionais. Os autores 
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apontam também como vantagem a existência de uma menor ocorrência de fiscalizações e 
auditorias por parte de órgãos externos.  
De forma a compreender o papel da comunicação da informação, abordamos de 
seguida as teorias subjacentes à divulgação da informação empresarial. 
 
2.3. Teorias subjacentes à divulgação de 
informação 
Neste estudo, para além de ser fundamental compreender os vários conceitos 
associados a RSE, é importante perceber o motivo que conduz as organizações a 
divulgarem as suas condutas e práticas organizacionais, tornando-se assim indispensável a 
apresentação e comunicação da atuação empresarial. Importa deste modo perceber os 
fundamentos subjacentes a essa importância, nomeadamente as teorias existentes 
subjacentes à divulgação da informação empresarial, tais como a teoria da Legitimidade, a 
teoria dos Stakeholders, a teoria da Agência, a teoria da Sinalização e a teoria Institucional, 
as quais passamos a abordar.  
 
Teoria da Legitimidade 
A teoria da legitimidade baseia-se na ideia de que os gestores, de forma a garantirem 
o sucesso empresarial, devem seguir um comportamento considerado socialmente aceitável 
na sociedade onde se inserem. Isto é, divulgando informação voluntária acerca da 
sustentabilidade social, com a intenção de legitimar as atividades da empresa perante o 
público, mostrando que se trata de uma empresa socialmente responsável (O´Donovan, 
2002). 
Segundo Brown e Deegan (1998), as empresas têm como objetivo, não apenas a 
criação de lucro e de emprego, mas a verificação de um conjunto de normas e valores. 
Deste modo, as empresas garantem que operam em conformidade, de forma a serem 
consideradas legítimas pela sociedade de forma contínua. Assim, é transmitida uma 
imagem socialmente responsável junto de todos os stakeholders, quer do produto ou 
serviço que se está a comercializar, quer de todo o processo e método operacional utilizado 
na sua fabricação.  
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Lindblom (1993), citado por Rodrigues (2013), expôs que a estratégia da legitimação 
pode-se subdividir em pró-ativa ou reativa. “Uma estratégia de legitimidade pró-ativa visa 
prevenir uma lacuna de legitimidade em vez de tentar reduzi-la, enquanto as estratégias 
reativas são adotadas pelas organizações depois serem confrontadas com exigências ou 
críticas do seu público relevante como resultado de uma mudança nos seus interesses e 
perceções”. 
Deegan (2002), citado por Eugénio (2010), refere que a teoria da legitimidade está 
intimamente relacionada com o conceito de contrato social, sendo que as empresas são 
parte integrante desse contrato, onde apenas existem “porque a sociedade as considera 
legítimas”. Também Guthrie e Parker (1989), citados por Canilho (2012), referem também 
que a teoria da legitimidade está relacionada com um contrato social, “no qual a empresa 
deve realizar várias ações que irão de encontro às expetativas sociais, com o objetivo de 
obter aprovação da sociedade e, consequentemente, a sobrevivência da empresa”. 
Branco e Rodrigues (2008) referem que a aceitação social das empresas por parte dos 
stakeholders surge do cumprimento das normas e regras de conformidade e que o sucesso e 
continuidade das empresas advém da legitimidade que surge desse comportamento, que 
envolve as atividades de responsabilidade social. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Portal, et al. (2012) 
 
A Figura 2 representa a relação entre o processo de legitimidade e o disclosure 
corporativo, segundo Portal et al. (2012). Aspetos como a viabilidade económica, as 
expectativas socioculturais e a dimensão político-legal surgem entre a organização e a 
FIGURA 2: RELAÇÃO ENTRE A TEORIA DA LEGITIMIDADE E O DISCLOSURE CORPORATIVO 
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sociedade através de um contrato social que satisfaz as expetativas de ambas as partes. O 
caracter dinâmico das relações sociais do dia-a-dia leva a organização a adaptar-se 
incorrendo a reações pró-ativas, como por exemplo o disclosure corporativo.   
 
Teoria dos Stakeholders 
A teoria dos Stakeholders (ou Teoria das Partes Interessadas) surgiu pela primeira 
vez na década de 80 (Freeman e McVea, 2001). Esta teoria defende que as organizações 
têm responsabilidade relativamente a vários grupos de interesse que afetam ou são afetados 
pelas atividades desenvolvidas pelas empresas, para além dos acionistas e investidores, 
devendo procurar o equilíbrio na satisfação dos interesses dos diversos stakeholders (Rego 
et al., 2007 e Freeman, 1998). 
Pretende-se com esta teoria que os gestores desenvolvam e implementem 
procedimentos que vão ao encontro das necessidades de todos os que se relacionam com o 
negócio, onde o gestor deve comprometer-se em divulgar a Responsabilidade Social 
Empresarial a fim de atingir os objetivos empresariais (Freeman e McVea, 2001). 
 Tendo os stakeholders direito de estar informados sobre o impacto que as 
atividades desenvolvidas pela empresa têm sobre eles (Deegan 2000), é atribuída à 
empresa uma responsabilidade que vai muito além dos aspetos económicos e financeiros, 
passa também assim a ser divulgado voluntariamente aspetos sociais (Guthrie et al. 2004). 
Segundo Freeman e McVea (2001) e Hill e Jones (1992), a definição de 
stakeholders compreende qualquer indivíduo ou grupo que esteja diretamente ou 
indiretamente afetado ou a afetar o desempenho da empresa. Freeman (1984) subdividiu 
em dois grupos os stakeholders, classificando como primários os acionistas e credores, 
sendo estes os que possuem direitos legais sobre os recursos organizacionais; e os 
secundários como sendo clientes, fornecedores, colaboradores, gestores, comunidade local, 
público e organizações em geral, sendo este grupo aquele cujo direito sobre os recursos 
organizações não é considerado um direito legal e/ou é baseado em critérios de lealdade e 
obrigações éticas. 
Deegan (2002) e Gray et al. (1996) distinguem dois ramos dentro da teoria dos 
stakeholders. Por um lado, o ramo normativo ou ético, onde as empresas devem ter como 
princípio a divulgação de Responsabilidade Social e Ambiental a todos os stakeholders e, 
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por outro lado, o ramo diretivo ou positivo, que permite explicar como a divulgação de 
informação social e ambiental se torna uma forma de gerir a relação entre empresas e os 
stakeholders.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Freeman (1984) 
 
 A Figura 3 mostra a organização como figura central, em que esta é influenciada 
pelos mais diversos stakeholders. Neste contexto, Freeman (1984) mostra-nos que uma 
organização apenas se torna autossuficiente quando, em interação com o meio ambiente 
externo composto pelos diversos grupos externos que influencia, é igualmente influenciada 
por eles.  
 
Teoria da Agência  
A teoria da agência, segundo Jensen e Meckling (1976), é explicada pelo surgimento 
de um problema que tem como origem a separação da propriedade da empresa da gestão 
desta. O proprietário (principal), mediante contrato, delega sobre outra pessoa (agente) o 
poder de realizar determinado trabalho, onde por vezes não é possível chegar a um “ponto 
de equilíbrio” (Eisenhardt 1988), provocando “custos de agência”. Os problemas de 
agência decorrem de conflitos de interesses, muitas vezes provocados pela assimetria de 
informação entre principal e agente, podendo estes ter visões diferentes sobre determinada 
informação (Jensen e Meckling, 1976). Esta teoria influencia o nível de divulgação da RSE 
na medida em que a divulgação de informação voluntária deve ser dotada de instrumentos 
FIGURA 3: TEORIA DOS STAKEHOLDERS 
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independentes, como sendo os relatórios contabilísticos e de sustentabilidade, a fim de se 
obter uma imagem verdadeira da entidade que se está a analisar (Lopes e Rodrigues 2007). 
 
Teoria da Sinalização 
A teoria da sinalização, segundo Holthausen e Leftwich (1983), citados por Silva et 
al. (2015), “permite a divulgação de sinais para o mercado de capitais, visando fornecer 
informações relevantes acerca da empresa, como por exemplo aquelas que tendem a 
induzir os investidores a formularem expetativas sobre o futuro da organização”. 
Esta teoria pressupõe que se advenha uma vantagem competitiva ao divulgar-se a 
informação. Ross (1977), citado por Lopes e Rodrigues (2007), refere que a existência de 
assimetria de informação pode resultar beneficamente, permitindo “sinais para o mercado”.  
 
Teoria Institucional 
A teoria institucional está intimamente relacionada com o conceito “isomorfismo”, 
que, segundo Major e Ribeiro (2008), se trata da “imitação de práticas aceites socialmente 
como legítimas”, ou seja, são práticas que foram desenvolvidas e aprovadas por outras 
entidades, “percecionadas como conduzindo ao sucesso”. Também Rossetto e Rossetto 
(2005) referem que o “isomorfismo pressupõe que as entidades respondam de maneira 
similar a outras entidades que estão de alguma forma ajustadas ao ambiente”. Oliveira et 
al. (2012) referem-se à elevada concorrência empresarial que leva as empresas a adotarem 
cada vez mais práticas padronizadas num determinado sector de atividade. 
 Segundo Meyer e Rowan (1977), citados por Amorim (2010), a teoria institucional 
“tenta explicar os acontecimentos organizacionais, de forma a compreender o como e o 
porquê das estruturas e processos organizacionais e das consequências dos resultados 
obtidos”.  
Lopes e Rodrigues (2007), citados por Canilho (2012), afirmam que “empresas de 
maior dimensão têm um maior nível expetável de divulgação do que empresas de menor 
dimensão”, uma vez que a sociedade exerce sobre elas um nível maior de pressão. 
Carroll (1979, 1991, 1999) defende que a responsabilidade social empresarial de um 
negócio envolve quatro tipos de responsabilidades (económicas, legais, éticas e 
filantrópicas), representadas na pirâmide abaixo (Figura 4). 
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FIGURA 4: THE PYRAMID OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Carroll (1991) 
 As responsabilidades económicas, situadas na base da pirâmide, representam as 
atividades que têm um impacto económico na empresa, sendo a razão de ser das empresas 
a criação de lucros. A empresa deverá produzir bens e serviços para serem vendidos de 
forma lucrativa, garantindo a continuidade das atividades da empresa. As 
responsabilidades legais englobam todos os comportamentos que uma empresa deve adotar 
de forma a cumprir as normas e leis, atendendo às metas económicas. As responsabilidades 
éticas representam os comportamentos éticos e o respeito por normas e códigos de conduta, 
devendo prevalecer a integridade, justiça e imparcialidade nas organizações. E, por fim, as 
responsabilidades filantrópicas ou discricionárias representam ações voluntárias levadas a 
cabo pelas empresas em resposta às expetativas que a sociedade deposita nelas, como por 
exemplo melhorar a qualidade de vida da população, doar a instituições de caridade e 
contribuir para projetos comunitários ou outros similares que não ofereçam retornos para a 
empresa. Apesar do autor apresentar as responsabilidades em forma de pirâmide, este 
defende que as empresas não devem olhar cada responsabilidade de forma individualizada 
e sequencial, mas sim como um todo, cumprindo as quatro responsabilidades em 
simultâneo.  
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Carroll e Shabana (2010) definem como responsabilidades “obrigatórias” as 
responsabilidades económicas e legais, como responsabilidades “desejadas” as 
responsabilidades éticas e como responsabilidades “desejadas” as responsabilidades 
filantrópicas. 
De acordo com Schwartz e Carroll (2003), este modelo apresenta limitações como 
(1) a configuração da pirâmide sugere a hierarquização das responsabilidades, ou seja, dá 
impressão que as responsabilidades económicas são mais importantes que todas as outras, 
(2) a pirâmide não evidencia as sobreposições entre domínios, bem como as influências 
entre eles, (3) as responsabilidades filantrópicas podem ser enquadradas no âmbito das 
responsabilidades económicas e/ou das responsabilidades éticas, persistindo esta confusão 
entre o plano de princípios e o plano de ações concretas, e, por último, (4)  é difícil 
classificar uma dada atividade empresarial como económica, legal ou ética.  
Também Garriga e Melé (2004) apresentam as quatro teorias mais relevantes acerca 
da responsabilidade social: 
   Teoria Instrumental: teoria que considera a empresa um meio para a criação de 
riqueza / obtenção de lucro, sendo essa a responsabilidade social empresarial 
assumida para proporcionar uma vantagem competitiva face aos concorrentes. 
Sendo assim, é proporcionada uma maximização de valor para o acionista através 
do aumento do desempenho financeiro e económico; 
   Teoria Política: teoria que se baseia no uso responsável do poder social da 
empresa em contexto de ambiente político, procurando estabelecer ligações entre 
a empresa e a sociedade de forma cooperante; 
   Teoria Integrativa: teoria que pressupõe que a empresa depende da sociedade para 
a sua continuidade e crescimento, sendo o contexto social fundamental para a 
tomada de decisões; 
   Teoria Ética: teoria que defende que a responsabilidade das empresas para com a 
sociedade é regulada por valores éticos e sociais, sendo fulcral o 
desenvolvimento sustentável, os direitos universais e o bem-estar da sociedade.  
Cada uma das teorias anteriormente apresentadas, por si só, não consegue expor 
todos os motivos que levam à divulgação de informação de carácter voluntário. Deste 
modo, estas devem de ser consideradas em conjunto e não individualmente, a fim de ser 
compreendida a razão subjacente à divulgação de informação de responsabilidade social.  
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De seguida, é abordada uma das principais orientações de divulgação da temática da 
sustentabilidade, a Global Reporting Iniciative.  
 
2.4. GRI- Global Reporting Iniciative 
Segundo o estudo da KPMG (2013) - Survey of Corporate Responsibility Reporting, 
em Portugal o normativo mais utilizado pelas empresas para a elaboração dos relatórios de 
sustentabilidade baseados na RSE rege-se segundo os parâmetros do Global Reporting 
Initiative (GRI). Mais de 90% das empresas que reportam práticas de RSE utilizam o 
normativo GRI como suporte. 
O GRI foi fundado em 1997, em Boston, nos EUA, pela Coalition Environmentally 
Responsable Economics (CERES) e pelo Instituto Tellus, em parceria com o Programa 
Ambiental das Nações Unidas (UNEP). 
No ano de 2000, foi lançada a primeira versão das Diretrizes, “representando o 
primeiro quadro global de relatórios que abrangessem a sustentabilidade”, sendo a segunda 
versão (G2) divulgada passados dois anos. 
Após o lançamento do G3 na Conferência Global, as (diretrizes) GRI começaram a 
expandir a sua estratégia e estrutura de relatórios através do Pacto Global das Nações 
Unidas em 2006.  
Em 2011, foi atualizada a última versão, resultando assim o G3.1, como forma de 
conclusão da versão inicial. A versão mais atualizada neste momento é o G4, divulgado em 
2013 na 4ª Conferência Global GRI. 
O GRI consiste numa organização não-governamental internacional, cuja missão é 
elaborar e divulgar diretrizes para a criação de relatórios de sustentabilidade, satisfazendo a 
necessidade de fornecer às organizações melhor informação e rigor acerca da sua 
sustentabilidade a todos os stakeholders de forma clara e transparente a nível de aspetos de 
dimensão económica, ambiental e social (GRI, 2006). 
Segundo as Diretrizes para a Elaboração de Relatórios de Sustentabilidade (GRI, 
2006), os relatórios de sustentabilidade podem ser utilizados para outros objetivos, além 
dos seguintes:  
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 Benchmarking (consiste em procurar melhores práticas para um melhor 
desempenho); 
 Demonstração (da forma como a organização influencia e é influenciada por 
expetativas de desenvolvimento sustentável); 
 Comparação de diferentes organizações em diferentes momentos do tempo. 
“As diretrizes consistem em princípios que definem o conteúdo do relatório e que 
asseguram a qualidade da informação relatada” (GRI, 2006, pág. 5). Também “visam 
servir como estrutura globalmente aceite para a elaboração de relatórios sobre o 
desempenho económico, ambiental e social de uma organização” (GRI, 2006, pág.4). Estas 
diretrizes podem ser utilizadas em qualquer entidade independentemente da dimensão, 
sector ou localização.  
“A elaboração de relatórios permite uma avaliação consistente do desempenho da 
organização e permite uma melhoria contínua do desempenho no futuro.” (GRI, 2006, 
pág.7), seguindo como principais princípios: 
 Princípio da Relevância / Materialidade: “os relatórios de sustentabilidade 
devem refletir os impactos mais relevantes da entidade ou os que de alguma 
forma podem influenciar significativamente as decisões das partes interessadas 
neste relatório, portanto, a relevância é o limiar a partir do qual determinada 
informação se torna importante ao ponto de ser relatada.” (GRI, 2006, pág.10). 
 Princípio Inclusão dos Stakeholders / Partes Interessadas: “para que um 
relatório de sustentabilidade possa ser sujeito a verificação, o processo de 
envolvimento das partes interessadas deve estar documentado. Como partes 
interessadas podemos incluir todos aqueles que estão envolvidos na organização 
bem como todos aqueles que são externos à organização.” (GRI, 2006, pág. 12). 
 Princípio do Contexto da Sustentabilidade: os relatórios deverão procurar 
formas de comunicar o “desempenho da organização no contexto mais 
abrangente da sustentabilidade”, sabendo o modo como esta contribui, ou pensa 
contribuir no futuro, “para a melhoria ou para a deterioração das condições 
económicas, ambientais e sociais.” (GRI, 2006, pág.13). 
 Princípio da Abrangência: na elaboração dos relatórios, deve ter-se em atenção 
três dimensões: o âmbito que se refere ao conjunto de questões de 
sustentabilidade contida num relatório; o período temporal “onde as 
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informações selecionadas devem estar completas no período de tempo 
declarado pela organização relatora”; e o limite que se “refere ao desempenho 
do conjunto das entidades representadas no relatório” (GRI, 2006, pág.14). 
 
A fim de se assegurar a qualidade do relatório, devem ter-se em consideração os seguintes 
aspetos (Figura 5):  
  
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: GRI (2006) 
 
 Equilíbrio: “o relatório deve incluir tanto resultados favoráveis quanto 
desfavoráveis e deve abordar questões significativas que possam influenciar as 
decisões das partes interessadas proporcionalmente à sua relevância.” (GRI, 2006, 
pág.16); 
 Comparabilidade: “as partes interessadas que utilizam o relatório devem conseguir 
comparar as informações sobre o desempenho económico, ambiental e social com 
os anteriores desempenhos e objetivos da organização. A coerência, na elaboração 
do relatório, permite às entidades internas e externas comparar o desempenho e 
avaliar os progressos.” (GRI, 2006, pág.16); 
 Precisão: “as informações relatadas devem ser suficientemente precisas e 
detalhadas para que as partes interessadas que recorrem ao relatório possam tomar 
decisões com um elevado grau de confiança” (GRI, 2006, pág.17); 
FIGURA 5: PRINCÍPIOS E ORIENTAÇÕES PARA A ELABORAÇÃO DE RELATÓRIOS DE 
SUSTENTABILIDADE SEGUNDO O NORMATIVO GRI 
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 Periodicidade: “as informações só têm utilidade se forem integradas no processo de 
tomada de decisões, ou seja, se forem divulgadas atempadamente às partes 
interessadas” (GRI, 2006, pág.18); 
 Clareza: “o relatório deve apresentar informações de forma clara, compreensível e 
acessível às diversas partes interessadas.” (GRI, 2006, pág.18). O uso de tabelas, 
gráficos e imagens deve ser frequentemente usado para que o utilizador seja capaz 
de captar e compreender a informação de um modo rápido e eficaz;  
 Fidedignidade: “as informações e os processos utilizados na preparação do relatório 
devem ser recolhidos, registados, compilados, analisados e divulgados, de modo a 
poderem ser sujeitos a análise, o que estabelece a qualidade e relevância da 
informação” (GRI, 2006, pág.19). 
 
A estrutura dos relatórios de sustentabilidade é composta por indicadores de 
desempenho que fornecem informações sobre os impactos económicos, ambientais e 
sociais da organização. Apresentam-se como “informações qualitativas ou quantitativas 
sobre consequências ou resultados associados à organização” (GRI, 2006; GRI, 2011), 
acompanhando assim a tendência da consciencialização pela sustentabilidade baseada na 
ideia que é possível um crescimento económico, protegendo o meio ambiente e 
promovendo o bem-estar social. 
A divulgação de indicadores de desempenho aumenta a confiança entre a empresa e as 
partes interessadas na medida em que estes últimos recebem informações que lhes 
permitem tomar decisões que reduzam os custos e aumentem os proveitos.  
Os indicadores sobre o desempenho económico do GRI respeitam aos impactos da 
organização sobre os resultados económicos dos seus stakeholders e sistemas económicos 
a nível local, nacional e global. A subsistência das empresas no mercado depende da 
capacidade de gerar lucros, sendo uma preocupação eminente a sua gestão organizacional. 
Este indicador encontra-se subdividido em Desempenho Económico; Presença no 
Mercado; Impactos Económicos Indiretos e Práticas de Compras (todos os aspetos estão 
presentes em simultâneo na versão G3, G3.1 e G4, à exceção do último aspeto que apenas 
se encontra na versão G4). 
Os indicadores sobre o desempenho ambiental do GRI respeitam aos impactos da 
organização sobre ecossistemas, incluindo aspetos relacionados com sistemas naturais 
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vivos e não vivos. Estes indicadores englobam o desempenho relacionado com consumos, 
nomeadamente consumo de matérias primas, energia e água, poupança e regeneração de 
recursos materiais, reciclagem e toda a envolvente relacionada com a proteção do planeta.  
Este indicador encontra-se subdivido em Matérias; Energia; Água; Biodiversidade; 
Emissões, Efluentes e Resíduos; Produtos e Serviços; Conformidade; Transporte e Geral 
(todos os aspetos anteriormente mencionados estão presentes em simultâneo na versão G3, 
G3.1 e G4); Avaliação Ambiental de Fornecedores; Mecanismos de Queixa e Reclamações 
Relacionadas a Impactos Ambientais (estes últimos aspetos apenas se encontram na versão 
G4). 
Os indicadores sobre o desempenho social do GRI respeitam aos impactos da 
organização sobre os sistemas sociais em que ela atua, nomeadamente proteção pelos 
Direitos Humanos e eliminação da desigualdade e pobreza.  
Este indicador encontra-se subdividido em (1) Práticas Laborais, que englobam os 
seguintes aspetos: Emprego; Relações entre Funcionários e Administração; Segurança e 
Saúde no trabalho; Formação e Educação e Diversidade e Igualdade de Oportunidades 
(todos os aspetos anteriormente mencionados estão presentes em simultâneo na versão G3, 
G3.1 e G4); Igualdade de remuneração entre Mulheres e Homens; Avaliação de 
Fornecedores em Práticas Laborais e Mecanismos de Queixa e Reclamações relacionadas a 
práticas laborais (estes últimos aspetos apenas se encontram na versão G4); (2) Direitos 
Humanos, que engloba os seguintes aspetos: Práticas de Investimento e de Aquisição; Não 
Discriminação; Liberdade de Associação e Acordo de Negociação Coletiva; Trabalho 
Infantil; Trabalho Forçado e Escravo; Práticas de Segurança; e Direitos dos Povos 
Indígenas (presentes em simultâneo na versão G3, G3.1 e G4); Avaliação; Avaliação de 
Fornecedores em Direitos Humanos e Mecanismos de Queixa e Reclamações relacionadas 
a Direitos Humanos (apenas se encontram na versão G4); (3) Sociedade, que engloba os 
seguintes aspetos: Comunidade; Corrupção; Políticas Públicas; Concorrência Desleal e 
Conformidade (presentes em simultâneo na versão G3, G3.1 e G4); Avaliação de 
Fornecedores em impactos na Sociedade e Mecanismos de Queixa e Reclamações 
Relacionadas a Impactos na Sociedade (apenas se encontram na versão G4). Por fim, (4) 
Responsabilidade pelo produto, que engloba os seguintes aspetos: Saúde e Segurança do 
Cliente; Rotulagem de Produto e Serviços; Comunicações de Marketing; Privacidade do 
Cliente e Conformidade (presentes em simultâneo na versão G3, G3.1 e G4) 
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2.4.1. Principais mudanças GRI 3 para GRI 4 
As mudanças entre os normativos GRI3 e GRI4 são diversas. As principais 
alterações verificadas entre os dois normativos apresentam-se de forma resumida nas 
tabelas abaixo (Tabela 1 a Tabela 6). 
Segundo KPMG (2014a), o normativo GRI4 tem como foco central o aumento da 
materialidade nos relatórios, afirmando que “as empresas devem-se centrar nos temas com 
maior importância para elas, levando assim a que os relatórios se tornem mais focados e 
concisos”. O aumento da materialidade nos relatórios de sustentabilidade leva a que os 
stakeholders da organização vejam a informação com maior relevância e credibilidade. 
 
TABELA 1: NÍVEIS DE APLICAÇÃO GRI3 E GRI4 
Níveis de aplicação  
GRI3 A, B, C 
GRI4 Core, Comprehensive 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
 
O nível de aplicação associado ao conteúdo do relatório no GRI3 classificado como 
A, B, ou C, bem como o sinal “+” na existência de verificação externa, era, segundo 
KPMG (2014a), muitas vezes difícil de compreender (Figura 6), sendo substituído no 
GRI4 apenas pelo “CORE” quando se reporta o que é essencial e “COMPREHENSIVE” 
quando existe uma maior abertura de divulgação de informação. Quanto à verificação 
externa, anteriormente representada com o sinal “+”, agora é representada numa tabela do 
GRI, por indicador de perfil e desempenho. 
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Fonte: GRI (2006) 
O nível de aplicação “C” aplica-se quando uma empresa informa plenamente no 
mínimo dez indicadores de desempenho, sejam eles essenciais ou adicionais, incluindo 
pelo menos um indicador de cada dimensão (económica, ambiental e social). Não é exigida 
a apresentação do relatório sobre as divulgações das abordagens de Gestão. O nível de 
aplicação “B” aplica-se quando uma empresa informa plenamente no mínimo vinte 
indicadores de desempenho, sejam eles essenciais ou adicionais, incluindo pelo menos um 
indicador de cada dimensão (económica, ambiental e social). É exigida a apresentação do 
relatório sobre as divulgações das abordagens de Gestão. O nível de aplicação “A” aplica-
se quando uma empresa informa sobre todos os principais indicadores de desempenho. É 
exigida a apresentação do relatório sobre as divulgações das abordagens de Gestão (GRI, 
2006). 
 
 
 
 
 
 
FIGURA 6: NÍVEIS DE APLICAÇÃO DO RELATÓRIO GRI3 
 25 
 
TABELA 2: INDICADORES DE PERFIL GRI3, GRI3.1 E GRI4 
Indicadores de Perfil  
GRI3 42 
GRI3.1 52 
GRI4 52 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
 
TABELA 3: INDICADORES DE DESEMPENHO 
Indicadores de Desempenho  
GRI3 79 
GRI3.1 89 
GRI4 91 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
 
O número de indicadores de perfil e de indicadores de desempenho, de 2006 para 
2013, cresceram substancialmente de forma a dar resposta a todo o tipo de empresas que 
tenham como objetivo a divulgação de práticas de sustentabilidade. 
 
TABELA 4: DESEMPENHO ECONÓMICO 
Desempenho Económico  
GRI3 9 
GRI3.1 9 
GRI4 9 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
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TABELA 5: DESEMPENHO AMBIENTAL 
 Desempenho Ambiental  
GRI3 30 
GRI3.1 30 
GRI4 34 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
 
TABELA 6: DESEMPENHO SOCIAL 
Desempenho Social  
GRI3 40 
GRI3.1 45 
GRI4 48 
Fonte: Elaboração própria, adaptada de GRI (2006, 2011, 2013) 
 
Aborda-se de seguida a importância da medição do desempenho organizacional. 
 
2.5. Medição do desempenho 
Atualmente as empresas enfrentam um conjunto de desafios, nomeadamente a nível de 
competitividade, produtividade e concorrência, o que irá influenciar o seu posicionamento 
organizacional, sendo fundamental que as mesmas tenham ferramentas adequadas de 
análise e monitorização do seu desempenho (Ferraz, 2012). 
A medição do desempenho pode ser verificada quer por indicadores financeiros ou 
indicadores não-financeiros (Morissette, 1997). Trata-se, segundo Carvalho et al. (2008), 
de um processo decisório na tomada de decisões de uma empresa.  
A informação tempestiva deve ser tratada e processada para que os stakeholders 
possam tirar conclusões com base em informação que é próxima da realidade. Rummler e 
Brache (1994), citados no estudo de Carvalho et al. (2008) e Macedo-Soares e Ratton 
(1999), afirmam que existe uma relação negativa da performance das empresas quando não 
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existe a mensuração do seu desempenho global adequado às suas estratégias. A falta ou 
uma deficiente medição do desempenho pode conduzir os gestores a tomarem decisões 
erradas, prejudicando a empresa. 
Para Resende (n.d.), a medição do desempenho deve ser um processo contínuo nas 
rotinas de uma entidade. Quando uma meta fixada pela empresa for atingida, os gestores 
devem fixar novos objetivos para assim atingir níveis de desempenho mais elevados.  
Vários autores como Juran (1992), citado por Resende (n.d.) e Kaplan e Norton (1997), 
referem que uma empresa que não efetua a mensuração do desempenho não pode controlar 
e, uma vez que não controla, não pode gerir ou prever planos futuros. A avaliação do 
desempenho torna-se assim um elemento crucial para alcançar a estratégia da empresa. 
Neste sentido, um gestor deve implementar instrumentos de medição, nos quais seja 
possível conhecer os resultados passados e projetar cenários futuros, para assim tomar 
decisões com base em dados, processos e atividades desenvolvidas no seio de uma 
empresa, quer os dados sejam recolhidos interna ou externamente.  
Sem a avaliação do desempenho, uma entidade não consegue fazer o controlo da 
atividade, nem uma comparação quer no tempo (ao longo dos anos) quer no espaço 
(comparar com empresas do mesmo sector de atividade). Torna-se assim difícil fazer uma 
prospeção de redução de gastos ou saber onde e quando investir.  
Segundo FPNQ (1994), citado por Resende (n.d.), um “indicador de desempenho é 
uma relação matemática que mede, numericamente, atributos de um processo ou de seus 
resultados, com o objetivo de comparar esta medida com metas numéricas pré-
estabelecidas”. 
Para Carreira e Palma (2011), as organizações que elaboram relatórios de 
desempenho fazem-no não só para dar a conhecer os indicadores económicos, ambientais e 
sociais aos seus stakeholders, como também para definirem estratégias de gestão assentes 
na sustentabilidade.  
A medição do desempenho “permite a compreensão de conceitos, objetivos e 
estratégias em todos os níveis de uma organização” (Hronec, 1994, citado por Carvalho et 
al., 2008).  
 Através da medição do desempenho, as informações recolhidas são convertidas em 
indicadores que possibilitam, a todos os intervenientes da entidade, a tomada de decisões 
úteis. Produzir informação fidedigna contribui para a boa gestão, impele a empresa a ser 
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competitiva, “com estrutura para oferecer produtos e/ou serviços, satisfazendo as 
necessidades do mercado”, e identifica prováveis desvios / problemas, conforme Fernandes 
(2004). 
Especificamente no que diz respeito à medição do desempenho da RSE, diversos 
autores, tais como AECA (2006), Turker (2009) e Ferraz (2012), indicam uma 
generalidade de ferramentas que permitem estudar este tipo de comportamento 
organizacional, nomeadamente a utilização de índices de sustentabilidade. Traduzem um 
conjunto de comportamentos organizacionais em relação a práticas, económicas, sociais e 
ambientais. 
Este tipo de indicadores são úteis na medida em que permitem analisar a relação 
existente entre as opções sociais da organização e a sua performance, nomeadamente a 
financeira (Comissão das Comunidades Europeias, 2001a, 2001b).  
De seguida, abordaremos os diferentes mecanismos de divulgação do desempenho 
organizacional, ou seja, os relatórios de sustentabilidade e os relatórios financeiros, 
procurando realizar uma análise e comparação dos mesmos. 
 
2.6. Relatórios de Sustentabilidade vs Relatórios 
Financeiros  
O normativo contabilístico aplicável em Portugal, em vigor desde 1 de janeiro de 
2010, pela Comissão de Normalização Contabilística (CNC), cuja conceção assenta nas 
normas IAS/IFRS, apresenta um conjunto de normas contabilísticas possíveis de se 
enquadrar no tema da sustentabilidade, como sejam a NCRF21- Provisões, Passivos 
Contingentes e Ativos Contingentes e a NCRF26- Matérias Ambientais: 
 NCRF21: “O objetivo desta Norma Contabilística e de Relato Financeiro é o de 
prescrever critérios de reconhecimento e bases de mensuração apropriados a 
provisões, passivos contingentes e ativos contingentes e que seja divulgada 
informação suficiente nas notas às demonstrações financeiras de modo a 
permitir aos utentes compreender a sua natureza, tempestividade e quantia.” 
(SNC- NCRF 21, §1). 
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Esta norma de relato financeiro obriga as entidades a relatar provisões, como sejam 
acontecimentos que se esperam negativos, como forma de antecipar perdas futuras. Neste 
contexto, uma entidade à data do balanço deve criar uma reserva com o objetivo de 
reconhecer responsabilidades cuja natureza está definida, bem como a ocorrência ser 
provável ou certa e o valor ou data da ocorrência esteja ainda indefinidos. 
 NCRF26: “O objetivo desta Norma Contabilística e de Relato Financeiro é o de 
prescrever os critérios para o reconhecimento, mensuração e divulgação 
relativos aos dispêndios de caráter ambiental, aos passivos e riscos ambientais e 
aos ativos com eles relacionados resultantes de transações e acontecimentos que 
afetem, ou sejam suscetíveis de afetar, a posição financeira e os resultados da 
entidade relatada.” (SNC- NCRF 26, §1). 
Esta norma de relato financeiro descreve o tipo de informação ambiental que uma 
entidade deve divulgar, na medida que afeta a posição financeira.  
Para divulgar informação financeira através dos suportes contabilísticos (Balanço, 
Demonstração de Resultados, Demonstração de Fluxos de Caixa, Demonstração das 
Alterações no Capital Próprio e Anexo) que transpareça uma imagem verdadeira e 
apropriada, para a tomada de decisões úteis aos utilizadores da informação, a entidade deve 
seguir um conjunto de princípios contabilísticos geralmente aceites (PCGA). 
O n. º1 do art.º 65 do Código das Sociedades Comerciais (CSC) enuncia que “Os 
membros da administração devem elaborar e submeter aos órgãos competentes da 
sociedade o relatório da gestão, as contas do exercício e os demais documentos de 
prestação de contas previstos na lei, relativos a cada ano civil.”.  
Apresentados nos três primeiros meses de cada ano civil, os relatórios financeiros, ao 
contrário dos relatórios de sustentabilidade, têm caráter obrigatório. Os relatórios de 
sustentabilidade, segundo Gonzélez (2001), vêm dar resposta aos novos utentes da 
informação que procuram mais do que a informação contida nos relatórios financeiros. 
Segundo KPMG (2014b), o relatório de sustentabilidade “é uma ferramenta essencial 
para a gestão de negócios e não deve ser produzido simplesmente para amenizar potenciais 
críticas e destacar as boas ações de uma empresa”, sendo também referido que “Deve ser o 
meio pelo qual uma empresa coleta e analisa dados que são determinantes no seu processo 
de geração de valor e de adaptação a mudanças ambientais e sociais no longo prazo.” 
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 MacLean e Gottfrid (2000) apresentam um quadro com as diversas diferenças entre 
os dois referidos relatórios (Tabela 7).  
 
TABELA 7: DIFERENÇAS ENTRE OS RELATÓRIOS FINANCEIROS E RELATÓRIOS DE SUSTENTABILIDADE 
 Relatório Financeiro Relatório de Sustentabilidade 
Utilizadores Investidores e credores Múltiplos stakeholders, Interno e 
Externo 
Processo Fase já implementada, 
padronizado 
Fase de evolução, sem modelo 
obrigatório 
Divulgação Obrigatório Opcional / Voluntário 
Conteúdo dos dados Métricas consistentes, 
fácil compreensão 
Métricas inconsistentes 
Formato Estabelecido um modelo 
Padronizado 
Em evolução com diversas 
guidelines 
Verificação / auditoria Requerida Não é obrigatório 
Supervisão Administração púbica Não existe 
Fonte: MacLean e Gottfrid (2000) 
 
Apesar de existir um modelo de orientação para a elaboração dos relatórios de 
sustentabilidade, como sendo o GRI, não existe uma uniformidade na elaboração destes 
que seja obrigatória e praticada por todos. 
De seguida, abordaremos um conjunto de estudos relacionados com a temática da 
divulgação da responsabilidade social, evidenciando variáveis chave financeiras que se 
relacionam com esta temática. 
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2.7. Outros estudos 
A preocupação pelo estudo da relação entre a divulgação da RSE e variáveis de âmbito 
financeiro já há muito que tem sido alvo de investigação por parte de diversos autores. De 
forma resumida, apresentamos na tabela seguinte as principais conclusões referentes ao 
respetivo relacionamento. 
 
TABELA 8: PRINCIPAIS VARIÁVEIS UTILIZADAS EM ESTUDOS SOBRE A RSE 
 
Autores e 
Ano 
Amostra e HT Variáveis Principais conclusões 
Fombrun e  
Shanley (1990) 
292 grandes 
empresas dos EUA; 
HT: 1985 
Volume de vendas As empresas de maior dimensão têm um maior nível de 
divulgação de informação. 
Lang e 
Lundholm 
(1993) 
Relatórios FAF 
 HT:1985-1989 
Valor de mercado 
STD (stock return) 
Return Earning 
As empresas de maior dimensão têm um maior nível de 
divulgação de informação; assim como, empresas que emitam 
valores para o mercado divulgam mais. 
Não existe uma relação significativa entre o nível de divulgação e 
o nível de desempenho. 
Meek et al. 
(1995) 
Relatórios anuais do 
MNCs (EUA, Reino 
Unido e Continente 
Europeu) 
HT: 1989 
Total de Vendas 
Retur on Sales 
 
Empresas com maior rentabilidade estão mais suscetíveis a 
fornecer informação de qualidade superior. 
Deegan e 
Gordon, (1996) 
197 empresas com 
relatórios AGSM   
HT: 1991 
Volume de negócios As empresas de maior dimensão têm um maior nível de 
divulgação de informação. 
Hackston e 
Milne (1996) 
50 maiores 
empresas cotadas na 
bolsa de valores da 
Nova Zelândia 
HT: 1998 a 1992 
Dimensão da empresa 
Return on equity 
(ROE) 
Return on assets 
(ROA) 
 
Resultados pouco conclusivos entre o relacionamento das 
variáveis e a divulgação de informação.  
A rendibilidade não afeta a divulgação da informação. 
Moneva e Llena 
(1996) 
47 empresas 
industriais cotadas 
na Bolsa de Madrid 
HT: 1992 
Rendibilidade do 
capital 
Cash Flow por ação 
Não existe uma relação direta determinante entre a informação 
divulgada e a rendibilidade da empresa. 
Griffin e 
Mahon (1997) 
Empresas da 
indústria química 
incluídas no índice 
KLD e no Corporate 
500 Directory 
HT:1992 
Return on assets 
(ROA) 
Return on sales 
(ROS) 
Net income 
Return on investiment 
Earning per share 
Profit marginal 
Existe uma relação positiva entre a divulgação da performance 
social e a performance financeira. 
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Dimensão (total de 
vendas, número de 
empregados e total do 
capital próprio) 
Waddock e 
Graves (1997) 
469 empresas 
pertencentes ao 
Standard and Poors 
(500) 
HT: 1990 e 1991 
Dimensão (número de 
empregados, total de 
vendas, total do ativo) 
Return on equity 
(ROE) 
Return on assets 
(ROA) 
Return on sales 
Existe uma relação positiva entre a RSE e a performance 
financeira. 
Adams et al. 
(1998) 
150 relatórios 
anuais de 6 países 
europeus  
HT:1992 
Volume de negócios As empresas de maior dimensão têm um maior nível de 
divulgação de informação. 
Stanwick e 
Stanwick 
(1998) 
500 maiores 
empresas dos EUA 
pertencentes ao 
Environmental 
Protection Agency's 
HT: 1987 a 1992 
Dimensão 
Desempenho 
financeiro 
Desempenho 
ambiental 
O tamanho da empresa afeta a divulgação da informação da RSE, 
assim como o desempenho financeiro e ambiental. 
Teoh et al. 
(1998) 
60 empresas da 
Singapura 
(consideradas as 
que mais afetam o 
ambiente) 
HT:1990 a 1996 
Return on assets 
(ROA) 
Return on equity 
(ROE) 
Cash basis return on 
assets (CBROA) 
Cash basis return on 
equity (CBROE) 
Operating ratio 
(OPGROA) 
Operating ratio 
(OPGROE) 
Net margin (NM) 
Operating net margin 
(OPGNM) 
Existe uma relação positiva entre as variáveis e a divulgação de 
informação. Empresas que divulgam informação de RSE 
apresentam um melhor desempenho financeiro. 
 
 
 
Choi (1999) 64 empresas 
pertencentes ao 
Handbook on 
Korean Listed 
Companies 
HT:1997 
Dimensão 
(Número de 
Colaboradores; 
Volume de Vendas) 
Empresas inseridas num “alto perfil industrial” tendem a divulgar 
maior nível de RSE. 
O tamanho da empresa afeta a divulgação da informação. 
O desempenho financeiro evidencia uma posição positiva fraca. 
Moneva e Llena 
(2000) 
70 grandes 
empresas 
Espanholas (dos 
sectores que mais 
afetam o ambiente) 
HT:1992 a 1994 
Dimensão (empresas 
cotadas; empresas-
mãe; empresas que 
pertencem ao setor 
regulamentado) 
Não existe evidência significativa para afirmar que a dimensão 
afeta a divulgação da informação. 
Domench e 
Dallo (2001) 
56 empresas cotadas 
Espanholas que 
apresentam dados 
no CNMV 
Volume de vendas 
Valor total do ativo 
Valor de capitalização 
das ações no mercado 
Dados pouco conclusivos entre o relacionamento das variáveis 
com a divulgação de informação. 
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HT:1995 a 1998 
Archel (2003) 175 empresas 
pertencentes a 
setores ambientais 
considerados 
críticos  
HT:1994-1998 
Total do ativo As empresas de maior dimensão e pertencentes a um setor 
ambiental crítico têm um maior nível de divulgação de 
informação. 
Domench 
(2003) 
62 grandes 
empresas 
Espanholas 
HT:1994 a 1998 
Dimensão (Valor total 
do ativo) 
Empresas com maior dimensão (sector da energia e petróleo) 
tendem a divulgar mais informação. 
Aggarwal e 
Simkins (2004) 
Empresas que 
pertencem 
simultaneamente ao 
Fortune500 e 
S&P500 
 HT:1993 
Total do ativo 
Valor de Mercado 
Empresas com valores de ativo, valores de mercado e rácios mais 
elevados têm um maior nível de divulgação de informação.  
Chalmers e 
Godfrey (2004) 
Empresas 
pertencentes ao 
TOP500 da Revista  
Business Review 
Weekly 
HT:1992 a 1996 
Total do ativo 
Rácio de 
endividamento 
As empresas de maior dimensão têm um melhor nível de 
divulgação de informação. 
Hassan (2004) Empresas 
australianas do setor 
da extração. 
HT: 1998 a 2001 
Total do ativo As empresas de maior dimensão têm um melhor nível de 
divulgação de informação.  
Bansa, (2005) Empresas 
Canadianas 
pertencentes a 
industrias do gás, 
óleo, minas ou 
silvicultura. 
HT: 1986 a 1995 
Total do ativo 
Rendibilidade do 
Capital Próprio 
As empresas de maior dimensão têm um maior nível de 
divulgação de informação. 
A variável Rendibilidade do Capital Próprio não está relacionada 
com a divulgação de informação. 
Fernández, et 
al. (2006) 
HT: 2000 a 2002 Volume de negócios 
 Total do Ativo 
PER 
O PER é uma variável que influencia positivamente o nível de 
divulgação de informação. 
Roque e Cortez 
(2006) 
35 empresas não 
financeiras, cotadas 
no mercado 
de cotações oficiais 
da Euronext Lisbon 
HT: 2000 a 2004 
Rendibilidade das 
Vendas 
 Rendibilidade do 
Ativo 
 Rendibilidade do 
Capital 
 
As empresas que não divulgam informação ambiental têm uma 
performance financeira superior as que o fazem. 
Quanto maior o desempenho financeiro de uma empresa, menor é 
a preocupação em divulgar informação social. 
Monteiro 
(2007) 
500 maiores 
empresas 
Portuguesas 
segundo a Revista 
Exame de Setembro 
2004 
HT: 2002 e 2004 
Total do ativo 
Rendibilidade dos 
Capitais Próprios  
Cotação bolsista 
As empresas de maior dimensão, empresas cotadas, certificadas e 
que operem em setores considerados críticos têm um maior nível 
de divulgação de informação.  
 
Não foi detetada uma relação entre a rendibilidade e o nível de 
divulgação voluntária.  
Lopes e 
Rodrigues 
Empresas 
Portuguesas 
Total do ativo 
Total de vendas 
Não existe evidência significativa para afirmar que as variáveis 
em estudo afetam a divulgação da informação. 
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(2007) Cotadas 
HT: 2001 
Rentabilidade  
Custos de reputação 
Branco e 
Rodrigues 
(2008) 
Empresas 
Portuguesas cotadas 
HT:2003 e 2004 
Total do ativo As empresas de maior dimensão têm um melhor nível de 
divulgação de informação. 
A rentabilidade não aparece como um fator significativo da 
divulgação voluntária.  
Liston-Heyes e 
Ceton (2009) 
Empresas do 
Standard and Poor’s 
500 
HT:2001 
Dimensão  
Return on assets 
(ROA) 
 
O tamanho da empresa afeta a divulgação da informação da RSE, 
assim como o desempenho financeiro. 
Faria (2010) 53 empresas 
pertencentes ao 
World Business 
Council for 
Sustainable 
Development em 
Portugal. 
HT: 2008 
Sector de atividade 
Dimensão (volume de 
vendas) 
Rentabilidade 
O sector de atividade é uma variável explicativa relevante para o 
nível de RSE. 
O volume de vendas não é uma variável explicativa relevante. 
A rentabilidade financeira parece afetar de forma negativa o nível 
de RSE. 
Domingos 
(2010) 
Empresas cotadas 
na Euronext Lisboa 
HT: 2006 a 2008 
Total do ativo 
Resultado líquido  
Setor de atividade 
A rendibilidade não contribui significativamente para a 
divulgação voluntaria de informação. 
Afonso et al. 
(2012) 
Índice PSI20 
 
HT: 2005 a 2009 
Rendibilidade do 
ativo 
Rendibilidade do 
capital próprio 
Rendibilidade das 
vendas 
O desempenho socialmente responsável poderá ter uma 
influência positiva moderada sobre a rendibilidade das vendas. 
Verifica-se que a RSE está positivamente correlacionada com o 
desempenho económico-financeiro. 
Fonte: Elaboração própria 
 
 A análise da tabela anterior permite observar uma variedade de estudos centrados na 
análise de variáveis financeiras, refletindo uma tendência e preocupação para o estudo destes 
elementos, possibilitando verificar um conjunto de influências nos níveis de divulgação da 
RSE, embora exista alguma divergência de opiniões sobre o efeito de determinadas variáveis.  
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3. Metodologia 
Atendendo aos objetivos do estudo, foi desenvolvida uma investigação qualitativa e 
quantitativa.  
De acordo com Gauthier (2003) e D’Oliveira (2005), a abordagem qualitativa é um dos 
métodos utilizados na investigação em ciências sociais, sendo efetuada através de uma análise 
de conteúdo baseada numa diversidade de fonte de dados, desde a observação da investigação, 
documentos analisados e ainda informação fornecida por entidades externas. 
Desta forma, a recolha de dados para a elaboração do Índice de Divulgação de RSE foi 
feita recorrendo à análise de conteúdo dos relatórios de sustentabilidade e dos relatórios de 
contas das empresas estudadas.   
Foi utilizada também uma metodologia quantitativa dado que, com os elementos 
obtidos, se constituiu uma base de dados com a qual se procedeu ao estudo e à construção de 
um índice. O primeiro passo para a elaboração do índice foi listar os indicadores GRI nas suas 
três vertentes (económica, ambiental e social), como consta nos Anexos I, II e III, a fim de 
classificar cada item mediante uma pontuação entre 0 e 3.  
Após a construção do índice, foram recolhidos da plataforma Datastream os dados 
relevantes para testar as hipóteses de investigação através do modelo de regressão linear 
múltipla. 
Recorreu-se ao software GRETL – Gnu Regression and Times-Series Library para 
estimar o modelo econométrico e obter os resultados que fundamentam a análise que mais 
adiante se efetua. 
De acordo com Gauthier (2003), a análise quantitativa permite assim obter um conjunto 
de resultados que poderão auxiliar na validação de hipóteses previamente formuladas. 
O estudo que se desenvolve combina os tipos tanto exploratório como explanatório. É 
exploratório pois procura conhecer melhor um determinado fenómeno em estudo através da 
formulação de determinadas questões, indagando e explorando assim uma determinada 
realidade. É explanatório, pois procura também apresentar determinadas explicações para as 
situações em análise, sendo estudada um conjunto de relações causa e efeito, nomeadamente 
através do estudo correlacional (D’Oliveira, 2005). 
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3.1. Fontes de informação 
Para a realização deste estudo empírico, foi definido como amostra o conjunto de todas 
as empresas cotadas no mercado de capitais no período de 2012 a 2014, recorrendo à lista de 
empresas cotadas na EuroNext Lisbon. A amostra provém de um índice financeiro de 
referência, o PSIGeral, por representar as empresas com maior impacto na economia 
portuguesa, e por ser constituído por empresas dos diversos setores de atividade. 
Tendo por base a análise de conteúdo, a recolha da informação iniciou-se com o 
download de todos os relatórios de sustentabilidade e relatórios de contas disponíveis quer no 
website corporativo da organização, quer no site do BCSD Portugal, das empresas 
selecionadas. Quando não disponíveis, foram direcionados e-mails a solicitar os mesmos 
através do correio eletrónico. 
Existiu uma grande adesão à resposta via e-mail, sendo que esta confirmou em todos os 
casos “a não existência de relatório de sustentabilidade” no período em estudo. 
Como base nas diretrizes GRI3, GRI3.1 e GRI4, foi construída uma tabela Excel com 
todos os indicadores de desempenho económico, ambiental e social, passível de ser aplicada a 
qualquer organização da amostra (Anexo I). Na referida tabela, a cada item foi atribuída uma 
pontuação entre 0 e 3 de acordo com a classificação presente na Tabela 9, tendo por base o 
estudo efetuado por Faria (2010). A pontuação total obtida a partir de cada item definiu-se 
como a variável – Índice de Divulgação de RSE, que constitui a mensuração quantitativa de 
cada empresa em termos de divulgação de informação. 
 
TABELA 9: ESCALA DA PONTUAÇÃO PARA DETERMINAR O GRAU DE DIVULGAÇÃO DOS RSE 
0 Não faz referência ao indicador (não o divulga). 
1 Faz referência ao indicador como não aplicável, não considerado, sem 
valores disponíveis ou não relevante. 
2 Faz referência ao indicador, com divulgação parcial no relato. 
3 Faz referência ao indicador, com divulgação completa no relato. 
Fonte: Adaptado de Faria (2010) 
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De acordo com Almeida (2001) e Pinto (2001), citados por Faria (2010) e Afonso et al. 
(2012), a elaboração de índices já foi anteriormente utilizada por vários autores, tais como 
Hackston e Milne (1996); Adams et al. (1998); Teoh et al. (1998); Choi (1999) e Moneva e 
Llena (2000). Desta forma, é possível utilizar a informação das empresas de um modo 
agregado através do índice. 
Bardin (1977) define a análise de conteúdo como a técnica que consiste em classificar e 
condensar diferentes elementos de informação em várias categorias, segundo critérios 
suscetíveis de agrupar dados, sendo assim possível uma mais rápida e fácil consulta da 
informação. 
A análise de conteúdo divide-se em três fases: (1) pré-análise, caracterizada pela fase da 
organização. Nesta fase são escolhidos os documentos que serão analisados, formulam-se as 
hipóteses de investigação e elaboram-se os indicadores que fundamentam a interpretação 
final. Trata-se de um período de intuições e de sistematização de ideias; (2) exploração do 
material, caracterizada pela administração sistemática das decisões tomadas. Esta fase 
consiste essencialmente em codificar os resultados brutos de forma a que se tornem 
facilmente analisáveis. Recorre-se diversas vezes a um teste piloto para validar previamente o 
método de análise; (3) tratamento de dados, caracterizado pela elaboração de quadros de 
resultados, diagramas, figuras e modelos que condensam e põem em evidencia os resultados 
obtidos. 
Também Abbott e Monsen (1979) e Frost et al. (2005) sugerem que a análise de conteúdo 
é uma técnica de obtenção de dados que consiste em codificar e classificar informação 
literária qualitativa em categorias de elementos que recolhem os aspetos da responsabilidade 
social que se querem analisar, possibilitando a comparação entre diversas dimensões.  
Tendo em consideração a estratégia de investigação, foram utilizados dados secundários, 
da plataforma Datastream (adoção do Survey através de dados online), onde recolhemos os 
dados das diversas variáveis financeiras que compõem a amostra.   
Posteriormente são testadas as hipóteses de investigação, através da regressão linear 
múltipla, pelo estimador dos mínimos quadrados. 
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3.2. Amostra e caracterização 
A amostra é composta pelas empresas portuguesas cotadas na EuroNext Lisbon, que no 
período de 2012 a 2014 tenham publicado, pelo menos num dos anos, relatório de 
sustentabilidade com base no normativo GRI. De uma população de 56 empresas, a amostra 
final totaliza 15 empresas (Tabela 10).  
Este estudo apenas apresenta 36 observações completas, uma vez que a Altri para o ano de 
2014 ainda não publicou relatório de sustentabilidade, constando no seu website corporativo 
que a publicação será em 2016. Também a Corticeira Amorim, à data deste estudo, não tinha 
até então publicado o relatório de sustentabilidade de 2014. Para além destas, existem outras 7 
observações em que pelo menos uma das variáveis em estudo (explicativa ou dependente) 
está omissa. 
TABELA 10: CONSTITUIÇÃO DA AMOSTRA 
Nome da Empresa Sector de atividade 
1- Altri Produção de pasta de papel e gestão florestal 
2- Banif Serviços Financeiros – Bancários 
3- BCP Serviços Financeiros – Bancários 
4- Corticeira Amorim Transformação de cortiça 
5- CTT Atividades postais sujeitas a obrigações do serviço universal 
6- EDP Produção, distribuição e comercialização de energia  
7- EDP Renováveis Produção, distribuição e comercialização de energia renovável 
8- Galp Indústria de produtos petrolíferos 
9- Ibersol Grupo multimarca (hotelaria, restauração)  
10- Mota Engil Construção civil 
11- Portucel Produção e comercialização de papel  
12- PT- Pharol Telecomunicações 
13- REN Distribuição de energia elétrica 
14- Sonaecom Telecomunicação, comunicação social e informática 
15- Sonae Retalho, centros comerciais, telecomunicações e gestão de 
investimentos  
Fonte: Elaboração própria 
 
A escolha desta amostra deveu-se ao facto de serem empresas com maior impacto na 
economia portuguesa, representadas por diversos setores de atividade. Estas utilizam 
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frequentemente o mercado de capitais para obter financiamento externo e apresentam um 
maior poder concorrencial bem como maior visibilidade no mercado (Buzby, 1975). 
Sociedades anónimas desportivas não entram na nossa amostra por terem um período de 
relato que não coincide com o ano civil (Dias, 2009). 
Dos 40 relatórios de sustentabilidade analisados, 14 utilizam o GRI3 (38,89%), 18 
utilizam o GRI3.1 (61,11%) e apenas 8 utilizam o GRI4 (19.44%), tal como evidenciado no 
Gráfico 1. O facto do normativo GRI4 estar em minoria deve-se a este apenas ter sido 
publicado em 2013, tendo as empresas um período de transição de dois anos do normativo 
anterior para o seguinte, tornando-se posteriormente efetivo.  
 
GRÁFICO 1: UTILIZAÇÃO DAS DIRETRIZES GRI ENTRE 2012 E 2014 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Por número de empresas (Gráfico 2), em 2012 seis empresas aplicaram o normativo 
GRI 3 e nove aplicaram o normativo GRI3.1; em 2013 cinco empresas aplicaram o normativo 
GRI 3, sete aplicaram o normativo GRI3.1 e duas aplicaram o GRI4. No último ano de 
análise, 2014, três empresas aplicaram o GRI 3, enquanto no normativos GRI3.1 duas 
empresas aplicam e relativamente ao GRI4 foram aplicados por seis empresas. 
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GRÁFICO 2: EVOLUÇÃO DA APLICAÇÃO DOS NORMATIVOS GRI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
3.3. Hipóteses de Investigação 
Procurando ir ao encontro dos objetivos propostos, e tendo em conta a revisão da 
literatura efetuada, foram enunciadas quatro hipóteses de investigação. Sendo a primeira 
hipótese referente à dimensão, a segunda hipótese alusiva ao endividamento, a terceira 
hipótese relativa à rendibilidade da empresa e a quarta hipótese respeitante à valorização do 
mercado financeiro. 
Hipótese H1: Quanto maior a dimensão da empresa, medida pelo ativo, maior o índice 
de divulgação de RSE. 
Hipótese H2: Quanto maior o rácio de endividamento da empresa, menor o índice de 
divulgação de RSE. 
Hipótese H3a: Quanto maior a rendibilidade da empresa, medida pelo seu resultado 
líquido, maior o índice de divulgação de RSE. 
Hipótese H3b: Quanto maior a rendibilidade da empresa, medida pela sua rendibilidade 
dos capitais próprios, maior o índice de divulgação de RSE. 
Hipótese H4: Quanto maior a valorização do mercado financeiro pelas ações da 
empresa, medida pelo seu Price to Book Value, maior o índice de divulgação de RSE. 
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3.4. Modelo econométrico e variáveis 
Como já foi referido, será utilizado, para testar as hipóteses de investigação formuladas, 
um modelo de regressão linear múltipla. 
A variável dependente é o Índice de Divulgação de RSE construída através da análise de 
conteúdo aos relatórios de sustentabilidade e relatórios de contas. As variáveis independentes 
são o Ativo, Rácio de Endividamento, Resultado Líquido, Return on Equity e Price-to-Book 
Value.  
De modo a perceber se existe um relacionamento entre a variável dependente e as 
variáveis independentes, estudar-se-á o efeito de causalidade na variável dependente de cada 
uma das variáveis independentes, através do modelo de regressão linear múltipla. A equação 
do modelo considerado é a seguinte: 
 
, em que: 
ID𝑖,𝑡 – Índice de Divulgação de RSE  
A𝑖,𝑡 – valor do ativo (em euros) 
P𝑖,t – rácio de endividamento (em percentagem) 
RL𝑖,𝑡 –  resultado líquido (em euros) 
ROE𝑖,𝑡 –  return on equity (em percentagem) 
PBV𝑖,𝑡 – price to book value ratio 
Ɛ 𝑖,𝑡 – termo de erro  
 
𝑖= 1 … 15 (índice identificador da empresa) 
𝑡=2012, 2013, 2014 (ano em análise) 
  
A utilização das variáveis Ai,t, e RLi,t em logaritmo serviu para diminuir a dimensão 
lata dessas variáveis e para que os respetivos coeficientes betas sejam semi-elasticidades e, 
portanto, mais facilmente interpretáveis e comparáveis entre si e com os outros 
coeficientes do modelo. Também Madeira (2012) utilizou o ativo sob a forma de 
 42 
 
  
logaritmo. A Tabela 11 apresenta um resumo relativo às estatísticas descritivas das 
variáveis em estudo.  
 
TABELA 11: RESUMO DAS VARIÁVEIS EM ESTUDO 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
O fator dimensão será medido através do ativo em que “um ativo é um recurso 
controlado pela entidade como resultado de acontecimentos passados e do qual se espera 
que fluam para a entidade benefícios económicos futuros” (SNC- EC §49 alínea a). 
 
O fator endividamento será medido através do rácio passivo/ativo (rácio de 
endividamento), em que “o passivo é uma obrigação presente da entidade, proveniente de 
acontecimentos passados, da liquidação da qual se espera que resulte um exfluxo de 
recursos da entidade incorporando benefícios económicos” (SNC- EC §49 alínea b). 
 
Rácio de endividamento: 
 
 
O fator rendibilidade será medido através do resultado líquido em que “o resultado 
líquido é a denominação utilizada para designar os lucros ou os prejuízos (caso seja 
negativo) de uma empresa, num determinado período de tempo, geralmente o exercício 
económico que, em regra, coincide com o ano civil. O resultado líquido corresponde ao 
lucro obtido pela empresa já após a dedução dos impostos que sobre ele incidem” 
(IAPMEI, 2016). Por ter sido considerada em logaritmo, pelos motivos já acima indicados, 
surgiu a necessidade de lidar com os valores negativos de RL. O procedimento utilizado 
foi considerar o simétrico do logaritmo do valor absoluto do RL. 
Variável Mínimo Média Máximo 
Ativo 217.371 (Ibersol 2013) 12.720.793,1  87.988.628 (BCP 2012) 
Rácio de 
endividamento 
5,41 (PT- Pharol2014) 63,98 95,90 (BCP 2013) 
Resultado Líquido -1.219.053 (BCP 2012) 75.848,44 1.101.943 (EDP 2014) 
Return on Equity -53.47 (Banif 2013) 3,88 30,97 (CTT 2014) 
Price to Book Value 0,41 (Sonaecom 2012) 1,17 3,36 (CTT 2014) 
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As variáveis ativo e passivo são extraídas do balanço, enquanto o resultado líquido 
é extraído da demonstração de resultados. 
 
O fator rendibilidade será também medido através da rendibilidade dos capitais 
próprios ou return on equity, que permite comparar o resultado gerado num determinado 
período com o capital próprio utilizado, ou seja, mede a eficiência da utilização dos 
capitais pertencentes aos sócios ou acionistas. Este indicador é de vertente acionista, uma 
vez que permite medir a rendibilidade dos capitais investidos. É calculado através do 
quociente entre o resultado líquido e o total do capital próprio.  
 
Rendibilidade dos Capitais Próprios /Return on Equity: 
 
 
Finalmente, o fator valorização do mercado será medido através do rácio Price-to-
Book Value, que permite comparar o valor de mercado com o valor contabilístico de uma 
entidade (capital atribuível aos acionistas), indicando o quanto a cotação está acima do 
valor patrimonial. É calculado através do quociente entre a capitalização bolsista e o 
capital próprio. 
 
Price-to-book Value: 
  
 
O termo de erro é uma variável aleatória residual que satisfaz as condições do modelo 
clássico de regressão linear.  
 
Entende-se que as variáveis explicativas escolhidas são adequadamente representativas dos 
principiais determinantes dos índices de divulgação de RSE sugeridos na literatura, de 
acordo com a análise da sua utilização em diversos estudos relacionados com a temática da 
investigação (Moneva e Llena, 1996; Teoh et al., 1998; Domench e Dallo, 2001; Archel, 
2003; Chalmers e Godfrey, 2004; Bansal, 2005; Monteiro, 2007; Domingos, 2010 e 
Afonso et al,. 2012). 
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4. Resultados e discussão 
Este capítulo tem como objetivo analisar os dados que foram recolhidos dos 
relatórios de contas e relatórios de sustentabilidade, bem como derivar e discutir os 
resultados dessa análise.  
Após a recolha de informação e construção do índice de divulgação de RSE, de 
acordo com a metodologia enunciada no capítulo Metodologia, apresentam-se, de seguida, 
os resultados obtidos.  
O nível de Divulgação de RSE varia de empresa para empresa e de ano para ano. O 
gráfico abaixo exibido apresenta os índices de divulgação de cada uma das empresas, no 
período de análise (2012 a 2014), tendo como base o número total de indicadores 
constantes no Global Reporting Initiative (Gráfico 3). 
Em termos individuais, as empresas que mais divulgaram práticas de RSE foram os 
CTT no ano de 2014 (normativo GRI3.1) e a PT-Pharol no ano de 2013 (normativo GRI4). 
A empresa que apresentou um menor nível de divulgação de RSE foi o BCP, nos anos de 
2013 e 2014.  
Fonte: Elaboração própria 
 
O ano com maior nível médio de divulgação de RSE nos anos em análise foi o ano 
de 2012 (Gráfico 4) com 2,31 valores, numa escala de 0 a 3. 
 
GRÁFICO 3: ÍNDICE DE DIVULGAÇÃO DE RSE  
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GRÁFICO 4: NÍVEL MÉDIO DE DIVULGAÇÃO DE RSE POR ANO 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
 A amostra deste estudo caracteriza-se por diversos setores de atividade constantes 
no Gráfico 5. Referente ao período deste estudo, o setor que apresenta maior nível médio 
de divulgação é o setor das Telecomunicações com 2,89 seguido do setor das Atividades 
Postais com 2,87; no reverso, encontra-se o sector da Produção de pasta de papel e gestão 
florestal com 1,19 seguidamente do sector da Construção Civil que apresenta um nível de 
divulgação, 1,57 (numa escala de 0 a 3). Tendo em consideração a teoria da legitimidade, 
as empresas inseridas em indústrias consideradas “críticas” tendem a divulgar uma maior 
quantidade de informação. Neste caso, no entanto, tal não se verificou, uma vez que o setor 
das Telecomunicações foi o que mais divulgou, não se tratando de um setor de atividade 
muito poluente/ “crítico”. 
 
Fonte: Elaboração própria 
GRÁFICO 5: NÍVEL MÉDIO DE DIVULGAÇÃO DE RSE POR SETOR DE ATIVIDADE 
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Analisando cada empresa durante os três anos em análise, mas agora considerando 
apenas a divulgação no que respeita aos Indicadores de Desempenho Económico, (Gráfico 
6), a EDP no ano de 2013 foi a que divulgou um maior nível de informação económica, ao 
reverso da Altri nos anos de 2012 e 2013, bem como a Mota-Engil nos anos de 2013 e 
2014, que não divulgaram qualquer tipo de informação de caráter económico.  
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Seguindo a mesma lógica do gráfico anterior, mas agora considerando os Indicadores 
de Desempenho Ambiental (Gráfico 7), a PT- Pharol no ano de 2014 foi a que divulgou 
um maior nível de informação ambiental 2,97, ao reverso da Mota- Engil que no ano de 
2013 apresentou o menor nível de informação 0,90.  
Fonte: Elaboração própria 
GRÁFICO 6: ÍNDICE DE DESEMPENHO DE RSE: ECONÓMICO 
GRÁFICO 7: ÍNDICE DE DESEMPENHO DE RSE: AMBIENTAL 
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Por último, para os Indicadores de Desempenho Social (Gráfico 8), a PT- Pharol no 
ano de 2013 foi a que divulgou um maior nível de informação social 3,00, ao reverso do 
BCP, que, nos anos de 2012, 2013 e 2014, apresentou o menor nível de informação 0,47.  
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Fazendo uma estimativa média do nível de divulgação por ano do Indicador de 
Divulgação Económico, os números revelam que o ano de 2014 foi o que obteve um maior 
nível de divulgação económica com uma média de 2,12 (Gráfico 9). 
 
GRÁFICO 9: ÍNDICE MÉDIO DE DIVULGAÇÃO DE RSE: ECONÓMICO POR ANO 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
GRÁFICO 8: ÍNDICE DE DESEMPENHO DE RSE: SOCIAL 
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Detalhando por ano agora o Indicador de Divulgação Ambiental, os números 
revelam que o ano de 2012 foi o que obteve um maior nível de divulgação ambiental com 
uma média de 2,28 (Gráfico 10). 
 
GRÁFICO 10: ÍNDICE MÉDIO DE DIVULGAÇÃO DE RSE: AMBIENTAL POR ANO 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Por fim, em relação ao Indicador de Divulgação Social, os números revelam que o 
ano de 2012 foi o que obteve um maior nível de divulgação social com uma média de 2,35 
(Gráfico 11). 
GRÁFICO 11: ÍNDICE MÉDIO DE DIVULGAÇÃO DE RSE: SOCIAL POR ANO 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Passemos agora aos testes das hipóteses de investigação formuladas no capítulo 
anterior. Para tal, estimou-se o modelo de regressão múltipla apresentado na secção 3.4, 
por Mínimos Quadrados Empilhados. Optou-se por este estimador devido essencialmente à 
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sua simplicidade, quando contraposto com outros estimadores para modelos de dados em 
painel, nomeadamente os de efeitos fixos e efeitos aleatórios. Esta opção prossupõe que as 
diferenças entre as empresas em termos do índice de divulgação de RSE apenas se 
explicam pelas suas diferenças no que respeita às variáveis explicativas consideradas no 
modelo e pelo termo de erro, e não por diferenças intrínsecas e exógenas entre si, 
invariantes no tempo. A Figura 7 apresenta o output extraído do software econométrico 
Gretl. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Software Gretl  
 
 
 
 
 
 
FIGURA 7: OUTPUT DA REGRESSÃO 
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Hipótese H1: Quanto maior a dimensão da empresa, medida pelo ativo, maior o seu 
índice de divulgação de RSE;  
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Os resultados apresentados no output relativos à variável lnATIVO revelam um 
coeficiente (β1) que não é estatisticamente significativo. Este resultado vem ao encontro 
dos estudos de Domench e Dallo (2001) e Lopes e Rodrigues (2007), que não encontraram 
resultados significativos que relacionassem a variável ativo com um maior nível de 
divulgação de RSE. No entanto, aponta no sentido contrário aos dos estudos de Archel 
(2003); Aggarwal e Simking (2004); Chalmers e Godfrey (2004); Hassan (2004); Bansal 
(2005); Monteiro (2007) e Branco e Rodrigues (2008), que encontraram uma relação 
positiva entre a variável ativo e o nível de divulgação de informação de RSE. Em suma, no 
caso das empresas portuguesas cotadas, não há evidência de que a dimensão influencie a 
quantidade de informação divulgada a nível de relato de sustentabilidade. Tal pode 
também ser constatado no gráfico 12, onde se representa graficamente a relação isolada 
(desconsiderando as outras variáveis explicativas) entre o ativo (em logaritmo) e o índice 
de divulgação de RSE das empresas da amostra. De facto, a linha de tendência do gráfico 
até é negativamente inclinada. 
GRÁFICO 12: GRÁFICO DE DISPERSÃO (LN A, ID) 
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Hipótese H2: Quanto maior o rácio de endividamento de uma empresa, menor o seu 
índice de divulgação de RSE; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Existem poucos estudos sobre a relação entre o endividamento e o nível de 
divulgação de RSE. Os resultados apresentados relativamente ao coeficiente beta da 
variável rácio de endividamento (β2) revelam um coeficiente negativo e estatisticamente 
significativo, o que valida a hipótese de que, quanto maior o rácio de endividamento, 
menor é a divulgação de informação. No gráfico 13, é visível a relação negativa entre o 
rácio de endividamento e o nível de divulgação de RSE tendo em conta as empresas da 
amostra. 
A intuição deste resultado é relativamente óbvia. De facto, as empresas sobre endividadas 
têm menos recursos próprios disponíveis para investir em atividades de RSE, o que conduz 
naturalmente a um menor nível de divulgação. 
 
 
GRÁFICO 13: GRÁFICO DE DISPERSÃO (P, ID) 
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Embora alguns estudos apontem conclusões contrárias (Chalmers e Godfrey, 2004; Barros, 
2008; Clarkson et al. 2008), fundamentando-se em que, quanto mais as empresas recorrem 
ao financiamento, mais devem divulgar informação sobre responsabilidade social de modo 
a serem vistas como empresas com risco reduzido, traduzindo assim uma correlação 
positiva, Carreira e Damião (2013) assinalam um relacionamento para o mesmo sentido 
obtido neste trabalho, nomeadamente que existe uma relação negativa entre estas duas 
variáveis.  
 
Hipótese H3a: Quanto maior a rendibilidade da empresa, medida pelo seu resultado 
líquido, maior o índice de divulgação de RSE; 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
O coeficiente β3 é positivo e estatisticamente significativo, o que valida a hipótese de 
que quanto maior resultado líquido, maior é a divulgação de informação. No gráfico 14, é 
visível a relação positiva entre o resultado líquido e o nível de divulgação de RSE. Este 
resultado poderá estar relacionado com a contribuição económica que os resultados 
poderão ter no desenvolvimento e impulsionamento das práticas de Responsabilidade 
Social estando em linha com as conclusões de outros autores tais como Griffin e Mahon 
(1997) ou Afonso et al. (2012). 
GRÁFICO 14: GRÁFICO DE DISPERSÃO (LN RLP, ID) 
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No entanto, estes resultados são contrários aos de outros autores, como Faria (2010), 
que conclui que a rentabilidade financeira parece afetar de forma negativa o nível de 
divulgação, e Domingos (2010), que conclui que a rendibilidade não contribui 
significativamente para a divulgação voluntária de informação. 
 
Hipótese H3b: Quanto maior a rendibilidade da empresa, medida pela sua 
rendibilidade dos capitais próprios (ROE/ RCP), maior o índice de divulgação de RSE;  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Embora o gráfico 15 sugira uma relação positiva entre a rendibilidade dos capitais 
próprios e o índice de divulgação de RSE, os resultados obtidos para o coeficiente β4 não 
são estatisticamente significativos, pelo que a hipótese H3b não é validada. Tendo em 
conta os resultados da hipótese H3a, parece que apenas a parte absoluta da rendibilidade é 
que afeta a divulgação de informação, as taxas de rendibilidade parecem não levar 
atualmente as empresas portuguesas a divulgar um maior nível de informação. Com este 
resultado, a conclusão que se retira é que o que origina maior divulgação a nível de relato 
de sustentabilidade é ter mais resultado em termos absolutos (RL) e não o valor relativo ao 
capital próprio (RCP).  
GRÁFICO 15: GRÁFICO DE DISPERSÃO (RCP, ID) 
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Bansal (2005); Hackston e Milne (1996); Moneva e Llena (1996); Faria (2010) e 
Domingos (2010) nos seus estudos chegaram à conclusão que o RCP/ ROE não influencia 
o índice de divulgação de informação. Contrariamente, Griffin e Mahon (1997); Waddock 
e Graves (1997); Teoh et al. (1998); Monteiro (2007) e Afonso et al. (2012), encontraram 
uma relação positiva entre a variável RCP/ROE e o nível de divulgação da informação.  
 
Hipótese H4: Quanto maior a valorização do mercado financeiro pelas ações da 
empresa, medida pelo seu Price to Book Value, maior o índice de divulgação de RSE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Os resultados apresentados no output da regressão indicam um coeficiente β5 
positivo e estatisticamente significativo, corroborando a hipótese H4. Ou seja, quanto 
maior o PBV, maior o nível de divulgação de informação. A valorização das ações nos 
mercados financeiros face ao valor contabilístico é motivo para as empresas divulgarem 
mais. Esta relação também é visível na inclinação da linha de tendência do gráfico 16. Este 
resultado vem no encontro dos resultados de Monteiro (2007) e de Carreira e Damião 
GRÁFICO 16: GRÁFICO DE DISPERSÃO (PBV, ID) 
 56 
 
  
(2013), nos quais é realçada e considerada importante a valorização bolsista nos níveis de 
divulgação de informação das organizações.  
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5. Conclusão 
A divulgação da responsabilidade social empresarial (RSE) por parte das 
organizações tem vindo a aumentar ao longo dos anos, tornando-se importante perceber as 
razões que motivam a sua elaboração e difusão. Diversos autores como Archel (2003); 
Monteiro (2007); Liston- Heyes e Ceton (2009); Faria (2010); Afonso et al. (2012), entre 
outros, consideram através dos estudos efetuados que existe um relacionamento entre 
diversas variáveis financeiras e económicas e a responsabilidade social empresarial, 
embora existam conclusões divergentes nesse sentido.  
Estas divergências fazem aumentar a tendência para o surgimento de estudos que 
analisem e se debrucem nesta área específica. Assim, esta dissertação teve como principal 
objetivo estudar a influência do desempenho financeiro no relato de sustentabilidade das 
empresas cotadas na EuroNext Lisbon, no período entre 2012 a 2014, tendo como base as 
variáveis dimensão, o endividamento, a rendibilidade da empresa e a sua valorização do 
mercado financeiro. Através da construção de um índice de divulgação de RSE, foi 
possível aferir quais as principais variáveis de índole financeira que explicam a quantidade 
de informação divulgada pelas empresas a nível de relato de sustentabilidade. 
A divulgação de informação sustentável é ainda um tema em evolução, não 
existindo qualquer tipo de obrigatoriedade por parte das organizações em divulgar 
relatórios de sustentabilidade.  
Este estudo, através da revisão de literatura, enumerou algumas das vantagens em 
difundir esta informação. Por exemplo, autores como Bebbington et al. (2008) sugerem 
que as empresas publicam relatórios de sustentabilidade para ganhar/ manter a sua 
reputação.  
Para além do até aqui exposto, neste capítulo serão apresentadas as principais 
conclusões da dissertação, as limitações da presente investigação e, por fim, indicadas 
sugestões para futuras investigações.  
À luz dos resultados obtidos, o Índice de Divulgação de RSE apresentou-se com um 
maior nível de divulgação de modo geral no setor das Telecomunicações, sendo o sector 
dos Serviços Financeiros – Bancários o que menos divulga. O ano de 2012 é o ano com o 
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maior nível médio de divulgação, enquanto que 2013 foi o ano de menor nível de 
divulgação. Em 2014, os níveis de 2012 parecem ter sido restabelecidos em grande parte.  
Quanto às hipóteses de investigação: valor do património (ativo) parece não ser 
relevante na explicação da divulgação de RSE em Portugal em empresas cotadas; o nível 
de endividamento de uma empresa portuguesa parece afetar de forma negativa o índice de 
divulgação de RSE; o resultado líquido em valor absoluto é uma variável aparentemente 
relevante na explicação da divulgação de RSE das empresas cotadas (com influência 
positiva); o RCP/ROE parece não ser relevante para a divulgação de RSE das empresas 
portuguesas; e, por último, a variável PVB (Price-to-Book Value) aparenta ser relevante na 
explicação da divulgação de RSE (influenciando-a positivamente).  
O presente estudo acrescenta um contributo importante no contexto português uma 
vez que compara na mesma amostra três normativos GRI (GRI3; GRI3.1; GRI4). No 
entanto, apresenta também algumas limitações. 
Apresentam-se agora as principais limitações deste estudo. Em primeiro lugar, foi 
composto por uma amostra de 15 empresas, de onde se extraíram apenas 36 observações 
completas. O reduzido número de empresas que compõem a amostra torna mais frágil a 
generalização dos resultados a todas as outras empresas.    
A análise de conteúdo, apesar de ser utilizada por diversos autores como Abbott e 
Monsen (1979) e Frost et al. (2005), apresenta um grau de subjetividade elevado na 
elaboração do Índice de Divulgação de RSE. A codificação atribuída a cada indicador 
económico, social e ambiental vai muito da apreciação de cada investigador uma vez que a 
maioria dos indicadores são de caráter qualitativo. Para eliminar algum grau de 
subjetividade, seria interessante que a análise dos Relatórios de Contas e Relatórios de 
Sustentabilidade fosse elaborada conjuntamente com outro investigador.  
O facto do estudo se referir aos anos entre 2012 e 2014 também condicionou a 
recolha da informação, uma vez que a Altri e a Corticeira Amorim, à data deste estudo, 
ainda não tinham publicado o relatório de sustentabilidade de 2014.  
Outra lacuna encontrada neste estudo deve-se ao facto de numa primeira fase, com 
56 empresas cotadas na EuroNext Lisboa, se verificar que 73,21% dessa população não 
apresenta relatórios de sustentabilidade. A não uniformidade nos relatórios de 
sustentabilidade analisados dificultam a análise tornando a informação subjetiva.  
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De modo a suprimir esta lacuna e perceber se realmente as empresas que não 
publicam relatórios de sustentabilidade têm ou não algumas práticas de sustentabilidade, 
tal seria possível com um estudo mais aprofundado das páginas da internet, jornais, 
códigos de conduta ou qualquer tipo de informação interna.  
Da mesma forma, face às outras limitações enumeradas anteriormente, seria 
interessante aumentar tanto o período da análise, que permitiria fazer uma análise de 
tendências mais detalhada, como o tamanho da amostra, nomeadamente incluindo grandes 
empresas portuguesas que não são cotadas ou até mesmo outros mercados estrangeiros 
com empresas indexadas a um índice (exemplo IBEX35; CAC40; etc). Por fim, seria ainda 
interessante incluir outras variáveis de índole financeira ou outra, como por exemplo o 
volume de negócios, de forma a analisar a sua influência na divulgação da informação de 
responsabilidade social. 
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Anexos 
 
 Anexo I – G3 
 
 Descrição Indicadores Ambientais Pontuação 
EN1 Matérias utilizadas, por peso ou por volume.  
EN2 Percentagem de matérias utilizadas proveniente de 
reciclagem. 
 
EN3 Consumo direto de energia primária, discriminado por 
fonte de energia primária. 
 
EN4 Consumo indireto de energia primária, discriminado por 
fonte primária. 
 
EN5 Total de poupança de energia devido a melhorias na 
conservação e eficiência. 
 
EN6 Iniciativas para fornecer produtos e serviços baseados na 
eficiência energética ou nas energias renováveis e 
reduções no consumo de energia em resultado dessas 
iniciativas. 
 
 Descrição Indicadores Económicos Pontuação 
EC1 Valor económico direto e distribuído   
EC2 Implicações financeiras e outros riscos e oportunidades para 
as atividades da organização, devido às alterações climáticas. 
 
EC3 Cobertura das obrigações referentes ao plano de benefícios 
definidos pela organização. 
 
EC4 Apoio financeiro recebido do governo.  
EC5 Rácio entre o salário mais baixo e o salário mínimo local, por 
género, nas unidades operacionais importantes. 
 
EC6 Políticas, práticas e proporção de custos com fornecedores 
locais, em unidades operacionais importantes. 
 
EC7 Procedimentos para contratação local e proporção de cargos 
de gestão de topo ocupado por indivíduos provenientes da 
comunidade local, nas unidades operacionais mais 
importantes. 
 
EC8 Desenvolvimento e impacto dos investimentos em 
infraestruturas e serviços que visam essencialmente o 
benefício público através de envolvimento comercial, em 
géneros ou pro bono. 
 
EC9 Descrição e análise dos Impactes Económicos Indiretos mais 
significativos, incluindo a sua extensão. 
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EN7 Iniciativas para reduzir o consumo indireto de energia e 
reduções alcançadas. 
 
EN8 Consumo total de água, por fonte.  
EN9 Recursos hídricos significativamente afetados pelo 
consumo de água. 
 
EN10 Percentagem e volume total de água reciclada e 
reutilizada. 
 
EN11 Localização e área dos terrenos pertencentes, arrendados 
ou administrados pela organização, no interior de zonas 
protegidas, ou a elas adjacentes e em áreas de alto índice 
de biodiversidade fora das zonas protegidas. 
 
EN12 Descrição dos impactes significativos de atividades, 
produtos e serviços sobre a biodiversidade de atividades, 
produtos e serviços em áreas protegidas e em áreas de alto 
índice de biodiversidade fora das áreas protegidas. 
 
EN13 Habitats protegidos ou recuperados  
EN14 Estratégias, medidas em vigor e planos futuros para a 
gestão de impactes na biodiversidade. 
 
EN15 Número de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas 
nacionais de conservação com habitats em áreas afetadas 
por operações, discriminadas pelo nível de risco de 
extinção. 
 
EN16 Total de emissões diretas e indiretas de gases com efeito 
estufa, por peso. 
 
EN17 Outras emissões indiretas relevantes de gases com efeito 
de estufa, por peso. 
 
EN18 Iniciativas para reduzir as emissões de gases com efeito de 
estufa e as reduções obtidas. 
 
EN19 Emissão de substâncias destruidoras da camada de ozono, 
por peso. 
 
EN20 Nox, Sox e outras emissões atmosféricas significativas, por 
tipo e peso. 
 
EN21 Descarga total de água, por qualidade e destino.  
EN22 Quantidade total de resíduos, por tipo e método de 
eliminação. 
 
EN23 Número e volume total de derramas significativas.  
EN24 Peso de resíduos transportados, importados, exportados 
ou tratados considerados perigosos nos termos da 
Convenção da Basileia – Anexos I, II, III e VIII, e 
percentagem de resíduos transportados por navio, a nível 
internacional. 
 
EN25 Identidade, dimensão, estatuto de proteção e valor para a 
biodiversidade dos recursos hídricos e respetivos habitats, 
afetados de forma significativa pelas descargas de água e 
escoamento superficial. 
 
EN26 Iniciativas para mitigar os impactes ambientais de 
produtos e serviços e a extensão da redução desses 
impactes. 
 
EN27 Percentagem de produtos e suas embalagens recuperados 
em relação ao total de produtos vendidos, por categoria de 
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produto. 
EN28 Montantes envolvidos no pagamento de coimas e número 
total de sanções não-monetárias resultantes da não-
conformidade das leis e regulamentos ambientais. 
 
EN29 Impactes ambientais significativos do transporte de 
produtos e outros bens e materiais utilizados nas 
operações da organização, bem como do transporte de 
trabalhadores. 
 
EN30 Total de investimentos e gastos em proteção ambiental, 
por tipo. 
 
 
 
 Descrição Indicadores Sociais Pontuação 
LA1 Total de Colaboradores, por tipo de emprego, contrato de 
trabalho e região discriminados por género. 
 
LA2 Número e taxa de novas contratações e taxa de 
rotatividade de Colaboradores, por faixa etária, género e 
região. 
 
LA3 Benefícios assegurados aos funcionários a tempo inteiro 
que não são concedidos a funcionários temporários ou a 
tempo parcial nos locais de operações significativas. 
 
LA4 Percentagem de trabalhadores abrangidos por acordos de 
contratação coletiva. 
 
LA5 Prazos mínimos de notificação prévia em relação a 
mudanças operacionais, incluindo se esse procedimento é 
mencionado nos acordos de contratação coletiva. 
 
LA6 Percentagem da totalidade da mão-de-obra representada 
em comissões formais de segurança e saúde, que ajudam 
no acompanhamento e aconselhamento sobre programas 
de segurança e saúde ocupacional. 
 
LA7 Taxas de lesões, doenças ocupacionais, dias perdidos, 
absentismo e óbitos relacionados ao trabalho, por região e 
por género. 
 
LA8 Programas em curso de educação, formação, 
aconselhamento, prevenção e controlo de risco, em curso, 
para garantir assistência aos trabalhadores, às suas famílias 
ou aos membros da comunidade afetados por doenças 
graves. 
 
LA9 Tópicos relativos a segurança e saúde cobertos por acordos 
formais com sindicatos. 
 
LA10 Média de horas de formação por ano, por colaborador, 
discriminadas por género e categoria funcional. 
 
LA11 Programas para gestão de competências e aprendizagem 
contínua que apoiam a continuidade da empregabilidade 
dos colaboradores e gestão do final de carreira. 
 
LA12 Percentagem de colaboradores que recebem regularmente 
análises de desempenho e de desenvolvimento de carreira, 
por género. 
 
LA13 Composição dos grupos responsáveis pelo governo  
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corporativo e discriminação de colaboradores por 
categoria, de acordo com género, faixa etária (por género), 
minorias (por género) e outros indicadores de diversidade 
(por género). 
LA14 Proporção de salário base e remuneração entre homens e 
mulheres, por categoria funcional, nas unidades 
operacionais importantes. 
 
HR1 Percentagem e número total de acordos e contratos de 
investimentos significativos que incluam cláusulas 
referentes a direitos humanos ou que foram submetidos a 
avaliações referentes a direitos humanos. 
 
HR2 Percentagem de fornecedores, empresas contratadas e 
outros parceiros de negócio que foram submetidos a 
avaliações referentes a direitos humanos e as medidas 
tomadas. 
 
HR3 Total de horas de formação para empregados em políticas 
e procedimentos relativos a aspetos de direitos humanos 
relevantes para as operações, incluindo a percentagem de 
empregados que recebeu formação. 
 
HR4 Número total de casos de discriminação e medidas 
corretivas tomadas. 
 
HR5 Operações e fornecedores significativos identificados em 
que o direito de exercer a liberdade de associação e a 
negociação coletiva possa ser violada ou sujeita a um risco 
significativo e as medidas tomadas para apoiar esse direito. 
 
HR6 Casos em que exista um risco significativo de ocorrência de 
trabalho infantil. Operações e fornecedores significativos 
identificados como de risco significativo de ocorrência de 
trabalho infantil e as medidas tomadas para contribuir 
para a efetiva abolição do trabalho infantil. 
 
HR7 Operações e fornecedores significativos identificados como 
de risco significativo de ocorrência de trabalho forçado ou 
análogo ao escravo e as medidas tomadas para contribuir 
para a erradicação de todas as formas de trabalho forçado 
ou análogo ao escravo. 
 
HR8 Percentagem do pessoal de segurança submetido a 
formação nas políticas ou procedimentos da organização, 
relativos aos direitos humanos, e que são relevantes para 
as operações. 
 
HR9 Número total de casos de violação de direitos dos povos 
indígenas e medidas tomadas. 
 
SO1 Percentagem de operações com programas locais de 
envolvimento na comunidade, avaliação do impacte e 
programas de desenvolvimento. 
 
SO2 Percentagem e número total de unidades de negócio alvo 
de análise de risco de corrupção. 
 
SO3 Percentagem de trabalhadores que tenham efetuado 
formação nas políticas e práticas de anticorrupção da 
organização. 
 
SO4 Medidas tomadas em resposta a casos de corrupção.  
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SO5 Posições quanto a políticas públicas e participação na 
elaboração de políticas públicas e em grupos de pressão. 
 
SO6 Valor total das contribuições financeiras ou em espécie a 
partidos políticos, políticos ou a instituições relacionadas, 
discriminadas por país. 
 
SO7 Número total de ações judiciais por ocorrência desleal, 
antitrust e práticas de monopólio, bem como os seus 
resultados. 
 
SO8 Montantes das coimas significativas e número total de 
sanções não monetárias resultantes da não-conformidade 
com leis e regulamentos. 
 
PR1 Fases do ciclo de vida de produtos e serviços em que os 
impactos na saúde e segurança são avaliados visando 
melhoria, e percentagem de produtos e serviços sujeitos a 
esses procedimentos. 
 
PR2 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relacionados com os 
impactes causados por produtos e serviços na saúde e 
segurança durante o ciclo de vida, discriminados por tipo 
de resultado. 
 
PR3 Tipo de informação sobre produtos e serviços exigida por 
regulamentos e a percentagem de produtos e serviços 
significativos sujeitos a tais requisitos. 
 
PR4 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relacionados com a 
informação e rotulagem de produtos e serviços, 
discriminados por tipo de resultado. 
 
PR5 Práticas relacionadas com a satisfação do Cliente, incluindo 
resultados de pesquisas que medem essa satisfação. 
 
PR6 Programas de adesão às leis, normas e códigos voluntários 
relacionados a comunicações de marketing, incluindo 
publicidade, promoção e patrocínio. 
 
PR7 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relativos a 
comunicações de marketing, incluindo publicidade, 
promoção e patrocínio, discriminados por tipo de 
resultado. 
 
PR8 Número total de reclamações comprovadas relativas a 
violação de privacidade e perda de dados de clientes. 
 
PR9 Valor monetário de multas (significativas) por não-
conformidade com leis e regulamentos relativos ao 
fornecimento e uso de produtos e serviços. 
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  Anexo II – G3.1 
 
 
 
 
 Descrição Indicadores Ambientais Pontuação 
EN1 Matérias utilizadas, por peso ou por volume.  
EN2 Percentagem de matérias utilizadas proveniente de 
reciclagem. 
 
EN3 Consumo direto de energia primária, discriminado por 
fonte de energia primária. 
 
EN4 Consumo indireto de energia primária, discriminado por 
fonte primária. 
 
EN5 Total de poupança de energia devido a melhorias na 
conservação e eficiência. 
 
EN6 Iniciativas para fornecer produtos e serviços baseados na 
eficiência energética ou nas energias renováveis e 
reduções no consumo de energia em resultado dessas 
iniciativas. 
 
 Descrição Indicadores Económicos Pontuação 
EC1 Valor económico direto e distribuído   
EC2 Implicações financeiras e outros riscos e oportunidades para 
as atividades da organização, devido às alterações climáticas. 
 
EC3 Cobertura das obrigações referentes ao plano de benefícios 
definidos pela organização. 
 
EC4 Apoio financeiro recebido do governo.  
EC5 Rácio entre o salário mais baixo e o salário mínimo local, por 
género, nas unidades operacionais importantes. 
 
EC6 Políticas, práticas e proporção de custos com fornecedores 
locais, em unidades operacionais importantes. 
 
EC7 Procedimentos para contratação local e proporção de cargos 
de gestão de topo ocupado por indivíduos provenientes da 
comunidade local, nas unidades operacionais mais 
importantes. 
 
EC8 Desenvolvimento e impacto dos investimentos em 
infraestruturas e serviços que visam essencialmente o 
benefício público através de envolvimento comercial, em 
géneros ou pro bono. 
 
EC9 Descrição e análise dos Impactes Económicos Indiretos mais 
significativos, incluindo a sua extensão. 
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EN7 Iniciativas para reduzir o consumo indireto de energia e 
reduções alcançadas. 
 
EN8 Consumo total de água, por fonte.  
EN9 Recursos hídricos significativamente afetados pelo 
consumo de água. 
 
EN10 Percentagem e volume total de água reciclada e 
reutilizada. 
 
EN11 Localização e área dos terrenos pertencentes, arrendados 
ou administrados pela organização, no interior de zonas 
protegidas, ou a elas adjacentes e em áreas de alto índice 
de biodiversidade fora das zonas protegidas. 
 
EN12 Descrição dos impactes significativos de atividades, 
produtos e serviços sobre a biodiversidade de atividades, 
produtos e serviços em áreas protegidas e em áreas de alto 
índice de biodiversidade fora das áreas protegidas. 
 
EN13 Habitats protegidos ou recuperados  
EN14 Estratégias, medidas em vigor e planos futuros para a 
gestão de impactes na biodiversidade. 
 
EN15 Número de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas 
nacionais de conservação com habitats em áreas afetadas 
por operações, discriminadas pelo nível de risco de 
extinção. 
 
EN16 Total de emissões diretas e indiretas de gases com efeito 
estufa, por peso. 
 
EN17 Outras emissões indiretas relevantes de gases com efeito 
de estufa, por peso. 
 
EN18 Iniciativas para reduzir as emissões de gases com efeito de 
estufa e as reduções obtidas. 
 
EN19 Emissão de substâncias destruidoras da camada de ozono, 
por peso. 
 
EN20 Nox, Sox e outras emissões atmosféricas significativas, por 
tipo e peso. 
 
EN21 Descarga total de água, por qualidade e destino.  
EN22 Quantidade total de resíduos, por tipo e método de 
eliminação. 
 
EN23 Número e volume total de derramas significativas.  
EN24 Peso de resíduos transportados, importados, exportados 
ou tratados considerados perigosos nos termos da 
Convenção da Basileia – Anexos I, II, III e VIII, e 
percentagem de resíduos transportados por navio, a nível 
internacional. 
 
EN25 Identidade, dimensão, estatuto de proteção e valor para a 
biodiversidade dos recursos hídricos e respetivos habitats, 
afetados de forma significativa pelas descargas de água e 
escoamento superficial. 
 
EN26 Iniciativas para mitigar os impactes ambientais de 
produtos e serviços e a extensão da redução desses 
impactes. 
 
EN27 Percentagem de produtos e suas embalagens recuperados 
em relação ao total de produtos vendidos, por categoria de 
 
 79 
 
  
produto. 
EN28 Montantes envolvidos no pagamento de coimas e número 
total de sanções não-monetárias resultantes da não-
conformidade das leis e regulamentos ambientais. 
 
EN29 Impactes ambientais significativos do transporte de 
produtos e outros bens e materiais utilizados nas 
operações da organização, bem como do transporte de 
trabalhadores. 
 
EN30 Total de investimentos e gastos em proteção ambiental, 
por tipo. 
 
 
 
 Descrição Indicadores Sociais Pontuação 
LA1 Total de Colaboradores, por tipo de emprego, contrato de 
trabalho e região discriminados por género. 
 
LA2 Número e taxa de novas contratações e taxa de 
rotatividade de Colaboradores, por faixa etária, género e 
região. 
 
LA3 Benefícios assegurados aos funcionários a tempo inteiro 
que não são concedidos a funcionários temporários ou a 
tempo parcial nos locais de operações significativas. 
 
LA4 Percentagem de trabalhadores abrangidos por acordos de 
contratação coletiva. 
 
LA5 Prazos mínimos de notificação prévia em relação a 
mudanças operacionais, incluindo se esse procedimento é 
mencionado nos acordos de contratação coletiva. 
 
LA6 Percentagem da totalidade da mão-de-obra representada 
em comissões formais de segurança e saúde, que ajudam 
no acompanhamento e aconselhamento sobre programas 
de segurança e saúde ocupacional. 
 
LA7 Taxas de lesões, doenças ocupacionais, dias perdidos, 
absentismo e óbitos relacionados ao trabalho, por região e 
por género. 
 
LA8 Programas em curso de educação, formação, 
aconselhamento, prevenção e controlo de risco, em curso, 
para garantir assistência aos trabalhadores, às suas famílias 
ou aos membros da comunidade afetados por doenças 
graves. 
 
LA9 Tópicos relativos a segurança e saúde cobertos por acordos 
formais com sindicatos. 
 
LA10 Média de horas de formação por ano, por colaborador, 
discriminadas por género e categoria funcional. 
 
LA11 Programas para gestão de competências e aprendizagem 
contínua que apoiam a continuidade da empregabilidade 
dos colaboradores e gestão do final de carreira. 
 
LA12 Percentagem de colaboradores que recebem regularmente 
análises de desempenho e de desenvolvimento de carreira, 
por género. 
 
LA13 Composição dos grupos responsáveis pelo governo  
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corporativo e discriminação de colaboradores por 
categoria, de acordo com género, faixa etária (por género), 
minorias (por género) e outros indicadores de diversidade 
(por género). 
LA14 Proporção de salário base e remuneração entre homens e 
mulheres, por categoria funcional, nas unidades 
operacionais importantes. 
 
HR1 Percentagem e número total de acordos e contratos de 
investimentos significativos que incluam cláusulas 
referentes a direitos humanos ou que foram submetidos a 
avaliações referentes a direitos humanos. 
 
HR2 Percentagem de fornecedores, empresas contratadas e 
outros parceiros de negócio que foram submetidos a 
avaliações referentes a direitos humanos e as medidas 
tomadas. 
 
HR3 Total de horas de formação para empregados em políticas 
e procedimentos relativos a aspetos de direitos humanos 
relevantes para as operações, incluindo a percentagem de 
empregados que recebeu formação. 
 
HR4 Número total de casos de discriminação e medidas 
corretivas tomadas. 
 
HR5 Operações e fornecedores significativos identificados em 
que o direito de exercer a liberdade de associação e a 
negociação coletiva possa ser violada ou sujeita a um risco 
significativo e as medidas tomadas para apoiar esse direito. 
 
HR6 Casos em que exista um risco significativo de ocorrência de 
trabalho infantil. Operações e fornecedores significativos 
identificados como de risco significativo de ocorrência de 
trabalho infantil e as medidas tomadas para contribuir 
para a efetiva abolição do trabalho infantil. 
 
HR7 Operações e fornecedores significativos identificados como 
de risco significativo de ocorrência de trabalho forçado ou 
análogo ao escravo e as medidas tomadas para contribuir 
para a erradicação de todas as formas de trabalho forçado 
ou análogo ao escravo. 
 
HR8 Percentagem do pessoal de segurança submetido a 
formação nas políticas ou procedimentos da organização, 
relativos aos direitos humanos, e que são relevantes para 
as operações. 
 
HR9 Número total de casos de violação de direitos dos povos 
indígenas e medidas tomadas. 
 
HR10 Percentagem ou número total de operações que foram 
sujeitas a avaliação de impactes em matéria de direitos 
humanos. 
 
HR11 Número de queixas relacionadas com os direitos humanos 
arquivadas, tratadas e resolvidas através de mecanismos 
de reclamação formais. 
 
SO1 Percentagem de operações com programas locais de 
envolvimento na comunidade, avaliação do impacte e 
programas de desenvolvimento. 
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SO2 Percentagem e número total de unidades de negócio alvo 
de análise de risco de corrupção. 
 
SO3 Percentagem de trabalhadores que tenham efetuado 
formação nas políticas e práticas de anticorrupção da 
organização. 
 
SO4 Medidas tomadas em resposta a casos de corrupção.  
SO5 Posições quanto a políticas públicas e participação na 
elaboração de políticas públicas e em grupos de pressão. 
 
SO6 Valor total das contribuições financeiras ou em espécie a 
partidos políticos, políticos ou a instituições relacionadas, 
discriminadas por país. 
 
SO7 Número total de ações judiciais por ocorrência desleal, 
antitrust e práticas de monopólio, bem como os seus 
resultados. 
 
SO8 Montantes das coimas significativas e número total de 
sanções não monetárias resultantes da não-conformidade 
com leis e regulamentos. 
 
SO9 Operações com potencial impacto ou impacto negativo nas 
comunidades locais. 
 
SO10 Medidas de prevenção e mitigação nas operações com 
potencial impacto ou impacto negativo na comunidade 
local. 
 
PR1 Fases do ciclo de vida de produtos e serviços em que os 
impactos na saúde e segurança são avaliados visando 
melhoria, e percentagem de produtos e serviços sujeitos a 
esses procedimentos. 
 
PR2 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relacionados com os 
impactes causados por produtos e serviços na saúde e 
segurança durante o ciclo de vida, discriminados por tipo 
de resultado. 
 
PR3 Tipo de informação sobre produtos e serviços exigida por 
regulamentos e a percentagem de produtos e serviços 
significativos sujeitos a tais requisitos. 
 
PR4 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relacionados com a 
informação e rotulagem de produtos e serviços, 
discriminados por tipo de resultado. 
 
PR5 Práticas relacionadas com a satisfação do Cliente, incluindo 
resultados de pesquisas que medem essa satisfação. 
 
PR6 Programas de adesão às leis, normas e códigos voluntários 
relacionados a comunicações de marketing, incluindo 
publicidade, promoção e patrocínio. 
 
PR7 Número total de casos de não-conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relativos a 
comunicações de marketing, incluindo publicidade, 
promoção e patrocínio, discriminados por tipo de 
resultado. 
 
PR8 Número total de reclamações comprovadas relativas a 
violação de privacidade e perda de dados de clientes. 
 
 82 
 
  
PR9 Valor monetário de multas (significativas) por não-
conformidade com leis e regulamentos relativos ao 
fornecimento e uso de produtos e serviços. 
 
 
 Anexo III – G4 
 Descrição Indicadores Económicos Pontuação 
EC1 Valor económico direto e distribuído.   
EC2 Implicações financeiras e outros riscos e oportunidades para 
as atividades da organização, devido às alterações climáticas. 
 
EC3 Cobertura das obrigações referentes ao plano de benefícios 
definidos pela organização. 
 
EC4 Apoio financeiro recebido do governo.  
EC5 Variação da proporção do salário mais baixo, discriminado por 
gênero, comparado ao salário mínimo local em unidades 
operacionais importantes. 
 
EC6 Proporção de cargos de gestão de topo ocupados por 
indivíduos provenientes da comunidade local em locais 
operacionais de relevância. 
 
EC7 Desenvolvimento e impacto de investimentos em 
infraestruturas e serviços oferecidos. 
 
EC8 Identificação e descrição dos impactos económicos indiretos 
significativos, incluindo a extensão desses impactos. 
 
EC9 Proporção de gastos com fornecedores locais em unidades 
operacionais importantes. 
 
 
 Descrição Indicadores Ambientais Pontuação 
EN1 Matérias utilizadas, por peso ou por volume.  
EN2 Percentagem de matérias utilizadas proveniente de 
reciclagem. 
 
EN3 Consumo de energia dentro da organização.  
EN4 Consumo de energia fora da organização.  
EN5 Intensidade energética.  
EN6 Redução do consumo de energia.  
EN7 Reduções nos requisitos de energia relacionados a 
produtos e serviços. 
 
EN8 Consumo total de água, por fonte.  
EN9 Recursos hídricos significativamente afetados pelo 
consumo de água. 
 
EN10 Percentagem e volume total de água reciclada e 
reutilizada. 
 
EN11 Instalações operacionais próprias, arrendadas ou 
administradas no interior de zonas protegidas, ou a elas 
adjacentes, e em áreas de alto índice de biodiversidade 
situadas fora de zonas protegidas. 
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EN12 Descrição dos impactes significativos de atividades, 
produtos e serviços da organização na biodiversidade em 
áreas de alto valor para a biodiversidade situadas fora das 
áreas protegidas. 
 
EN13 Habitats protegidos ou recuperados.  
EN14 Número total de espécies incluídas na lista vermelha na 
IUCN e em listas nacionais de conservação com habitats 
situados em áreas afetadas por operações da organização, 
discriminadas por nível de risco de extinção 
 
EN15 Emissões diretas de gases de efeito estufa.  
EN16 Emissões indiretas de gases de efeito estufa no consumo 
de energia. 
 
EN17 Outras emissões indiretas relevantes de gases com efeito 
estufam. 
 
EN18 Intensidade de emissões de gases de efeito estufa  
EN19 Redução de emissão de gases de efeito estufa.  
EN20 Emissões de substâncias que destroem a camada de 
ozono. 
 
EN21 Emissões de Nox, Sox e outras emissões atmosféricas 
significativas. 
 
EN22 Descarte total de água, discriminado por qualidade e 
destinação. 
 
EN23 Quantidade total de resíduos, discriminado por tipo e 
método de disposição. 
 
EN24 Número total e volume de derrames significativos.  
EN25 Peso de resíduos transportados, importados, exportados 
ou tratados considerados perigosos nos termos da 
convenção da Basileia, Anexo I, II, III e VIII, e percentual de 
resíduos transportados internacionalmente. 
 
EN26 Identificação, tamanho, status de proteção e valor da 
biodiversidade de corpos de água e habitats relacionados 
significativamente afetados por descartes e drenagem de 
água realizados pela organização. 
 
EN27 Extensão da mitigação de impactos ambientais de 
produtos e serviços. 
 
EN28 Percentagem de produtos e suas embalagens recuperadas 
em relação ao total de produtos vendidos, discriminado 
por categoria de produtos. 
 
EN29 Valor monetário de multas significativas e número total de 
sanções não monetárias aplicadas em decorrência da não 
conformidade com leis e regulamentos ambientais. 
 
EN30 Impactos ambientais significativos decorrentes do 
transporte de produtos e outros bens e materiais usados 
nas operações da organização, e pelos elementos da 
equipa de transporte. 
 
EN31 Total de gastos e investimentos em proteção ambiental, 
discriminados por tipo. 
 
EN32 Percentagem de novos fornecedores selecionados com 
base em critérios ambientais. 
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EN33 Impactos ambientais negativos significativos reais e 
potenciais na cadeia de fornecedores e medidas tomadas a 
esse respeito. 
 
EN34 Número de queixas relacionadas a impactos ambientais 
protocoladas, processadas e solucionadas por meio de 
mecanismo formal. 
 
 
 Descrição Indicadores Sociais Pontuação 
LA1 Criação de empregos e taxa de rotatividade por faixa 
etária, género e região. 
 
LA2 Benefícios para os colaboradores a tempo inteiro, que não 
são oferecidos a empregados temporários ou a tempo 
parcial. 
 
LA3 Taxas de retorno ao trabalho e retenção após licença 
maternidade/paternidade discriminadas por género. 
 
LA4 Período mínimo de anúncio sobre mudanças nas 
operações na organização relatora, incluindo se está 
especificado em acordos sindicais 
 
LA5 Percentagem da mão-de-obra total, representada em 
comités formais de saúde e segurança. 
 
LA6 Tipos e taxas de lesões, doenças ocupacionais, dias 
perdidos, índice de absenteísmo e número de óbitos 
relacionados ao trabalho, discriminados por região e 
género. 
 
LA7 Empregados com alta incidência ou alto risco de doenças 
relacionadas à sua ocupação. 
 
LA8 Tópicos relativos a segurança e saúde cobertos por acordos 
formais com sindicatos. 
 
LA9 Média de horas de formação anual por colaborador, 
discriminado por género e categoria profissional. 
 
LA10 Programas para a gestão de competências e aprendizagem 
contínua que contribuam para a empregabilidade dos 
colaboradores. 
 
LA11 Percentagem de colaboradores que recebem regularmente 
avaliação de desempenho e de desenvolvimento de 
carreira, por género. 
 
LA12 Composição dos órgãos de governo e desagregação dos 
colaboradores por categoria profissional, de acordo com 
género, faixa etária, pertença a grupo minoritários e outros 
indicadores de diversidade. 
 
LA13 Proporção de salário base entre mulheres e homens, 
discriminada por categoria funcional e unidades 
operacionais relativas. 
 
LA14 Percentagem de novos fornecedores avaliados por práticas 
laborais. 
 
LA15 Impactos negativos atuais e potenciais das práticas laborais 
na cadeia de fornecedores e ações tomadas. 
 
LA16 Número de queixas e reclamações relacionadas com 
práticas laborais arquivadas, tratadas e resolvidas através 
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de mecanismos formais de queixa. 
HR1 Número total e percentagem de acordos e contratos de 
investimento significativos que incluem clausulas de 
direitos humanos ou que foram submetidos a avaliação 
referente a direitos humanos. 
 
HR2 Número total de horas de formação dos colaboradores em 
políticas de direitos humanos ou procedimentos 
relacionados a aspetos de direitos humanos relevantes 
para as operações da organização, incluindo a 
percentagem de colaboradores formados. 
 
HR3 Número total de casos de discriminação e medidas 
corretivas tomadas. 
 
HR4 Operações e fornecedores identificados em que o direito 
de exercer a liberdade de associação e a negociação 
coletiva possa estar a ser violada ou haja risco significativo 
e as medidas tomadas para apoiar esse direito. 
 
HR5 Operações e fornecedores identificados como de risco para 
a ocorrência de casos de trabalho infantil e medidas 
tomadas para contribuir para a efetiva erradicação do 
trabalho infantil. 
 
HR6 Operações e fornecedores identificados como de risco 
significativo para a ocorrência de trabalho forçado ou 
análogo ao escravo e medidas tomadas para contribuir 
para a sua erradicação. 
 
HR7 Percentagem do pessoal de segurança que recebeu 
formação das politicas ou procedimentos da organização 
relativos a direitos humanos que sejam relevantes às 
operações. 
 
HR8 Número total de casos de violação de direitos de povos 
indígenas e tradicionais e medidas tomadas a esse 
respeito. 
 
HR9 Número total e percentagem de operações submetidas a 
análises ou avaliações de direitos humanos de impactos 
relacionados a direitos humanos. 
 
HR10 Percentagem de novos fornecedores selecionados com 
base em critérios relacionados a direitos humanos. 
 
HR11 Impactos negativos significativos atuais e potenciais em 
direitos humanos na cadeia de fornecedores e medidas 
tomada a esse respeito. 
 
HR12 Número de queixas e reclamações relacionadas com os 
direitos humanos arquivadas, processadas e solucionadas 
por meio de mecanismo formal. 
 
SO1 Percentagem de operações com programas de 
envolvimento das comunidades locais, avaliação de 
impacto e programas de desenvolvimento. 
 
SO2 Medidas com impactos negativos significativos reais e 
potenciais nas comunidades locais. 
 
SO3 Número total e percentagem de operações submetidas a 
avaliações de riscos relacionados à corrupção e os riscos 
significativos identificados. 
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SO4 Comunicação e formação em políticas e procedimentos de 
combate à corrupção. 
 
SO5 Casos confirmados de corrupção e medidas tomadas.  
SO6 Valor total de contribuições financeiras para partidos 
políticos, discriminado por país e destinatário/beneficiário. 
 
SO7 Número total de ações jurídicas movidas por concorrência 
desleal, práticas de trust e monopólio e seus resultados. 
 
SO8 Valor monetário de multas significativas e número total de 
sanções não monetárias por não cumprimento de leis e 
regulamentos. 
 
SO9 Percentagem de novos fornecedores selecionados com 
base em critérios relativos a impactos na sociedade. 
 
SO10 Impactos negativos significativos reais e potenciais da 
cadeia de fornecedores na sociedade e medidas tomadas a 
esse respeito. 
 
SO11 Número de queixas e reclamações relacionadas a impactos 
na sociedade arquivadas, processadas e solucionadas por 
meio de mecanismo formal. 
 
PR1 Percentagem das categorias de produtos e serviços 
significativas para as quais são avaliados impactos na 
saúde e segurança buscando melhorias. 
 
PR2 Número total de casos de não conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relacionados aos 
impactos causados por produtos e serviços na saúde e 
segurança durante o ciclo de vida, discriminado por tipo de 
resultado. 
 
PR3 Tipo de informações sobre produtos e serviços exigidas 
pelos procedimentos da organização referentes a 
informações e rotulagem de produtos e serviços e 
percentagem de categorias significativas sujeitas a essas 
exigências. 
 
PR4 Número total de casos de não conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relativos a 
informações e rotulagem de produtos e serviços, 
discriminado por tipo de resultados. 
 
PR5 Resultados de pesquisa de satisfação do cliente.  
PR6 Venda de produtos proibidos ou contestados.  
PR7 Número total de casos de não conformidade com 
regulamentos e códigos voluntários relativos a 
comunicações de marketing, incluindo publicidade, 
promoção e patrocínio, discriminados por tipo de 
resultados. 
 
PR8 Número total de queixas e reclamações comprovadas 
relativas à violação de privacidade e perda de dados de 
clientes. 
 
PR9 Valor monetário de multas significativas aplicadas por não 
conformidade com leis e regulamentos relativos ao 
fornecimento e uso de produtos e serviços. 
 
 
